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RESUMO

Esta pesquisa apresenta um método que, sob a ética construtivista, permite
construir modelos para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil, com base nas
percepcdes e juizos de valor do investidor. Para tanto, este trabalho se propds a
utilizar uma metodologia multicritério de apoio a decisdo construtivista (MCDA-
Construtivista), que permitiu operacionalizar o método aqui proposto, a fim de melhor
refletir o valor desse tipo de empresas como negocio. Sob o ponto de vista das
escolhas metodoldgicas de pesquisa, 0 autor procurou se posicionar diante das
diversas correntes tedricas da area de avaliacdo de empresas; em especial a visdo
construtivista no processo de apoio a decisdo onde assume-se a idéia de que
resolver um problema € um processo evolutivo de aprendizado. Como constribui¢do
tedrica e pratica, esta a integracdo dos aspectos tangiveis e intangiveis, segundo a
visdo do investidor, necessarios para elaborar um processo de avaliacdo de
empresas de pequeno porte; a determinacéo da atratividade global da empresa por
meio da agregacao das preocupacdes consideradas importantes pelo investidor; e a
busca de um enfoque mais abrangente do negdcio. Pelo estudo conclui-se que o
método proposto considerou tanto os aspectos objetivos quanto os subjetivos no
processo de avaliacdo de empresas de pequeno porte, tratando de forma adequada
com este problema complexo (que envolve multiplos atores e objetivos conflitantes).
Como resultado, o método proposto permitiu que o investidor agregasse maior
conhecimento sobre o problema, tornando-se confiante na sua decisao final.

Palavras-Chave: apoio a decisdo; avaliacdo com multiplos critérios; empresas de
pequeno porte; aspectos intangiveis; construtivismo.



ABSTRACT

This research presents a method that, assuming a constructivist perspective,
allows to develop models for evaluation small size companies in Brazil, taking into
account the perceptions and value judgements of an investor. In order to do so, this
work proposed to employ a constructivist multicriteria decision aid methodology
(MCDA-Constructivist), which permitted to make operational the proposed method,
aiming to better evaluate the business value of this type of company. Its author tried
to position himself according to the different theoretical streams concerning the
evaluation of companies; in particular assuming a constructivist view on decision
aiding, where solving a problem is a learning and evolutionary process. The practical
and theoretical contribution of this work is the integration of tangible and intangible
aspects, according to the investor’s perception, which are needed to develop a
process of evaluation of small size companies; also the determination of a global
attractiveness measurement of a company, via the aggregation of aspects
considered as important by the investor; and finally the search for a wider framework
for evaluating a company. Thus the proposed method considered both objective and
subjective aspects for evaluating small size companies, and coped adequately with
this complex problem (which involves multiple agents and conflicting objectives). As
result, the proposed method provided a greater knowledge about the problem to the
investor, allowing him a more confident decision-making.

Key-Words: decision aid; multiple criteria evaluation, small size companies;
intangible aspects; constructivism.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo é apresentar as diversas faces de um problema
reconhecido como complexo. Principalmente para aqueles que consideram
indispensavel a incorporacdo dos aspectos pessoais ao tomar decisbes e que
desejam que esses aspectos sejam explicitados e quantificados. Inicialmente sera
feita uma breve revisdo do estado do conhecimento existente e o contexto em que
esta investigacdo se insere. A partir dai, sera possivel estabelecer a relevancia, o
ineditismo, a contribuicdo tedrica e pratica e a organizacdo do estudo, os quais
estardo diretamente relacionados aos objetivos do trabalho. Estas etapas tornam-se
fundamentais para o entendimento da pesquisa e para 0 seu posicionamento em

relacdo ao contexto maior das organizacgoes.

1.1 A ABORDAGEM DA PROBLEMATICA DE AVALIACAO DE

EMPRESAS

Algumas areas do conhecimento humano, administracdo, economia,
engenharia, contabilidade entre outras, necessitam operacionalizar cotidianamente o

complexo conceito de “valor”. Na tentativa de torna-lo praticavel, muitas vezes ele é
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simplificado, como é feito com diversas outras redu¢cbes da vida, objetivando
enquadra-lo em modelos cientificamente construidos.

Nesses casos, quando o0s objetos, eventos insistem em apresentar
discrepancias com as premissas assumidas, tende-se a considerar que a realidade
esta errada, mas ndo os modelos (MARTINS, 2001). Tal comportamento parece
comum também com relacdo ao valor, no Brasil e fora dele, e tem gerado
divergéncias entre o0s estudiosos, principalmente &ueles que tém a
responsabilidade pela deciséo.

Portanto, ao considerar que a percepc¢do do valor € subjetiva, o fornecimento
de informagBes que contenham avaliacbes devera conter o perfil desse usuario
(conservador, arrojado, nivel de conhecimento), a natureza das decisdes (compra,
venda, aluguel, sociedade) e o ambiente em que a decisdo seria tomada
(expansao/contracdo econdmica, situacdo politica interna/externa). Por exemplo, o
preco do negdcio somente sera definido com base na interacdo entre as
expectativas dos compradores e vendedores. Nao existe um “valor correto” (Unico)
para um negocio. Pelo contrario, ele é determinado para um propdsito especifico,
considerando as perspectivas dos interessados.

O processo de avaliacdo envolve uma série de decisbes subjetivas. A
percepcéo dos agentes varia em funcdo do uso e oportunidades que cada um tem
perante um empreendimento. Enquanto alguns destacam ameacas, outros enfatizam
oportunidades (possibilidades de implementacdo de ajustes estratégicos geradores
de capital). Logo, a identificacdo do valor de uma empresa depende tanto do sujeito
gue a avalia quanto do objeto avaliado.

No contexto atual, onde as transformacdes estdo ocorrendo numa velocidade

acelerada (abertura de mercado, fusdes, privatizacoes, joint ventures), os modelos
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tradicionais de avaliagdo parecem nao contemplar os fatores e dimensdes
requeridas pelos investidores. Para Lev (2000) a transparéncia no processo de
divulgacao das informacdes parece estar tornando-se uma questao de sobrevivéncia
para muitos empreendimentos, e esses modelos tradicionais ndo fornecem de forma
clara as diversas visbes que se quer ter hoje da avaliagdo de uma organizacgao e de
sua evolugéo.

De acordo com Martins (2001), as informacdes que contém avaliacdes estédo
sendo dirigidas para um numero cada vez maior de interessados. Estes, contudo,
percebem distintamente o valor dos objetos e eventos avaliados. A conseqiéncia é
a crescente insatisfacdo dos usuarios com os relatérios contabeis e financeiros
divulgados atualmente. Ou seja, os dados econOmicos representativos das
caracteristicas fisicas das empresas estdo cada vez mais acessiveis. Estes
relatérios oficiais ou oficiosos, apesar de retratarem rigorosamente os ativos fisicos,
estdo longe de representar os ativos intangiveis. Os investidores ndo estdo somente
preocupados em comprar prédios, magquinas, veiculos, entre outros: sua
preocupacao é com o potencial do negécio (informacéo verbal)®.

A andlise dos demonstrativos econdmico-financeiros € uma parte, apenas
uma parte da avaliacdo de empresas. Uma parte importante e nunca desprezivel, a
qual permite lidar com gquestdes quantitativas objetivas. Através da analise desses
demonstrativos fica possivel saber como os administradores da empresa conduziram
seus negécios ao longo do tempo. Essas demonstracbes sdo basicamente um
substituto para o conhecimento detalhado do dia-a-dia das organizacdes, suas
operacdes e seu gerenciamento, constituem-se nos instrumentos de maior utilidade

pratica para seus dirigentes.

! Noticia fornecida pelo Prof. Ph. D. Leonardo Ensslin nas aulas do PPGEP/UFSC, Junho de 2002.
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Entdo, avaliar uma empresa € simplesmente debrucar-se sobre as pecas e
demonstrativos econdmico-financeiros e comecar a extrair uma infinidade de
formulas e céalculos? E evidente que n&o; se assim fosse, o computador venceria tal
missao, e com muito maior eficacia e rapidez; bastaria programa-lo.

De qualquer forma, pode-se dizer que a contabilidade é uma ferramenta ha
muito reconhecida como fornecedora de importantes subsidios para tomar decisfes
dificeis referentes ao dinheiro, a lucros e a perdas. Mas segundo Lev (2000), os
sistemas de relatorios contdbeis e financeiros atualmente utilizados datam de mais
de 500 anos atras. Foi Luca Pacioli, um mateméatico que morou em Veneza no
século XV, que desenvolveu o sistema contabil de duplas partidas a fim de fornecer
aos comerciantes um método simples de controlar as transacoes.

Os atuais sistemas contabeis, segundo Lev (2000), ndo conseguem captar a
nova economia, na qual o valor é criado principalmente por bens intangiveis: idéias,
marcas, maneiras de trabalhar, franquias, imagem, parcerias, relacdes com
fornecedores e clientes. Os executivos ndo possuem dados estritamente objetivos
para decidir se ap6iam ou nao determinado projeto. Esses sistemas tradicionais de
mensuracdao nao foram concebidos para lidar com a complexidade desses ativos,
cujo valor é potencial, indireto, subjetivo e dependente do contexto.

Sveiby (1997), preocupado com o0 aspecto de que uma importante riqueza das
empresas ndo se encontra evidenciada nos demonstrativos econdmico-financeiros
tradicionais, propde a inclusdo de novo grupo de itens patrimoniais. Segundo o
referido autor, a contabilidade esta concentrada exclusivamente nos capitais fisicos
e monetarios, ignorando um dos mais relevantes valores dos empreendimentos

contemporaneos: o capital intelectual.
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O capital intelectual seria composto por ativos intangiveis e poderia, para fins
didaticos, ser subdividido da seguinte forma (MARTINS, 2001): competéncia das
pessoas, estrutura interna e estrutura externa. A Figura 1 ilustra esses conceitos,

mostrando os componentes do capital intelectual.

vaor de mercado

valor contabil capital intelectual

capital fisico capital monetario capital humano capital estrutural

—

interno externo

Figura 1 — Taxionomia do valor de mercado de uma empresa
Fonte: Martins (2001)

A competéncia das pessoas (capital humano) seria a capacidade dos
funcionérios da empresa de agirem, numa variedade de situacdes, criando ativos
tangiveis e intangiveis. Ela inclui habilidades técnicas, mas também educacéo,
experiéncia, motivacdo, comunicacdo, relacionamentos e valores do individuo.
Stewart (1997) acredita que a evidenciacdo desse item nos demonstrativos
econdmico-financeiros € necessaria, especialmente naquelas entidades que tém
suas atividades baseadas no conhecimento (knowledge-based organizations). Por
exemplo: quimica fina, informatica, telecomunicacoes.

A estrutura interna (capital estrutural) seria 0 conhecimento existente na
organizacdo. Ela inclui patentes, modelos, conceitos, cultura organizacional,
sistemas de informacdes. Esses itens sdo geralmente criados pelos funcionéarios e
capitalizados pela empresa. Portanto, da interacdo entre a competéncia do pessoal

com a estrutura interna, surge a forma pela qual a organizagao age.
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A estrutura externa (capital estrutural) seria o conhecimento gerado pelas
relacdes entre a empresa e 0s agentes externos. Ela constitui-se de itens dificeis de
serem gerenciados e mensurados, tais como relacdes com clientes, fornecedores,
imagem, reputacdo da companhia.

Martins (2001), a titulo de ilustrar os conceitos concebidos por Sveiby (1997),
apresenta na Figura uma parte visivel das contas geralmente expostas nas
demonstracdes contabeis e outra submersa, constituida pelo capital intelectual. Em
determinados segmentos, software, por exemplo, ocorre o chamado efeito iceberg,

ou seja, apenas uma pequena fracao do patriménio é visivel.

ATIVOS PASSIVOS
“VISIVEIS’ “VISIVEIS’
_curtoprazo | !
Contas a [ Exigivda | o
feceber | | longoprezo | visivel
Ativos Patrimonio i
permanentes liquido W
Competéncia Valor
econémico
Capital das pessoas Patrimonio I
intelectual Estrutura liquido
Interna invisivel
Estrutura
externa l
ATIVOS PASS[VOS
“INVISIVEIS “INVISIVEIS’

Figura 2 - Balango Patrimonial visivel e invisivel
Fonte: Martins (2001)

De acordo com a Figura , Martins (2001) atribui todo capital intelectual aos
socios (patrimdnio liquido invisivel). Esse montante submerso (patrimdnio liquido
invisivel) seria a diferenca entre o valor contabil tradicional da empresa (patriménio

liquido visivel) e o efetivo valor de mercado (valor econdmico) atribuido a esta
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empresa. Portanto, “[...] o capital intelectual ndo-registrado seria financiado por uma
espécie de retencdo de lucros pelos socios, fato normalmente carente de
transparéncia” (MARTINS, 2001, p. 267).

Uma outra contribuicdo foi o estudo do economista norte-americano John
Kendrick (apud LEV, 2000), que estudou o0s principais impulsionadores do
crescimento econdmico (Standard & Poor's 500), onde relata que houve um
aumento geral nos ativos intangiveis que contribuiram para o0 crescimento
econdmico dos EUA desde o inicio do século XX até hoje: em 1930, o capital
intangivel respondia por 30% do capital total, enquanto o tangivel ficava com 70%.
Em 1990, isso ja se invertera: 63% do intangivel contra 37% do tangivel. Atualmente
(2000), os intangiveis respondem por 85% contra 15% dos tangiveis, como é

demonstrado na Figura 2:

ATIVOS 30% 63% 85%
INTANGIVEIS
ATIVOS 70% 37%
TANGIVEIS 15%
1930 1990 2000

Figura 2 — Percentual do valor de mercado relativo a ativos intangiveis e tangiveis
Fonte: Lev, CFO magazine april 2000.

Da mesma forma, foi o resultado da pesquisa realizada por Lev (2000) em
relacdo ao indice de acdes de 500 das maiores empresas dos EUA negociadas na
Bolsa de Valores de Nova York (Standard & Poor’s 500), muitas das quais ndo estao
em setores de alta tecnologia. O valor de mercado dessas empresas dividido pelo

seu valor patrimonial tem sido maior do que seis. Isso significa que o valor
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patrimonial, que € o que a contabilidade tradicional mede, representa somente de
12% a 15% do valor dessas empresas. Mesmo se o mercado de acdes estiver
inflacionado e cortar 50% desta capitalizacdo, ainda se esta falando de uma enorme
diferenca entre o valor percebido pelos investidores no dia-a-dia e o valor mostrado
pela contabilidade.

Um exemplo concreto é a percepcdo do mercado de um valor intangivel na

Microsoft muito maior do que na IBM, conforme demonstrado na tabela 1:

Tabela 1 — Valores de novembro de 1996: Mercado/Contabil

Empre&tdg Valor demercado | Valor contabil |[M/C
altatecnologia
IBM US$ 70,7 bilhdes | US$ 16,6 bilhdes | 4,25
Microsoft US$ 85,5 bilhdes | US$ 930 milhdes | 91,93

Fonte: Stewart (1997)

E preciso estar atento & limitacdes da contabilidade, como instrumento para
identificar o valor de mercado das empresas, e propor melhorias que consigam
refletir melhor o valor das empresas como negécio. Segundo Lev (2000), os
investidores tomam decisdes de investimento com base nas informac¢des contabeis
gue sdo, na melhor das hipoteses, limitadas, e na pior das hip6teses distorcidas.
Dai, a necessidade de melhores informacdes para que se possa tomar melhores
decisdes quanto a investimentos. Em suma, a tecnologia criou muito mais dados do
gue jamais se conseguiu antes. Mas os investidores precisam é da transformacao
desses dados em informacao e esta informacdo em conhecimentos que por sua vez

criam valor.
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1.1.1 Avaliagdo Focada nos Valores

Segundo Oliveira (1999), na sociedade, de maneira geral, e nas pessoas
individualmente, tem-se um conjunto de crencas que, por sua vez, geram
necessidades. Essas necessidades fazem com que certos eventos, que a
satisfazem, sejam valorizados; e outros, que impecam sua satisfacdo, sejam
temidos. Dessa forma tem-se o valor em si. As pessoas, dentro das diferentes
sociedades, tém diferentes crencas e valores; diferentes pessoas dentro da mesma
sociedade tém diferentes crencas e valores.

Os valores dependem de religido, de expectativas em relacdo ao futuro, do
passado, de histéria de vida, de posicao na sociedade, isto €, o valor € um conceito
subjetivo. Pode-se argumentar que, para a sociedade, tem valor aquilo que permite
aumentar o bem-estar de seus membros, atuais e futuros, tanto fisico quanto
psicolégico.

O processo de avaliacdo é um processo de escolha — um processo de
decisdo - envolvendo missdo, continuidade, objetivos desejados, custos de
oportunidade. O valor da empresa depende do grau de adequacao percebida pela
sociedade em seus produtos e servi¢os, e também da maneira como séo produzidos
e prestados para a satisfacdo de suas necessidades.

O processo decisorio envolve um enfoque holistico da realidade empresarial,
conforme teoria geral dos sistemas, que advoga que um sistema corresponde a um
todo maior que a simples soma das suas partes, sendo que as varias interacoes e
subsistemas devem ser contemplados simultaneamente. A empresa € vista como

uma teia de relacionamentos e, para que ela exista, e possa cumprir sua missao
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com continuidade, todos os relacionamentos precisam ser otimizados (CAPRA,
1996). Dai que as alternativas devem ser analisadas no contexto sistémico da
empresa. O valor das alternativas surgira em funcéo dos relacionamentos existentes
entre cada alternativa e a realidade da empresa, das sinergias que surgem em
funcao de sua adocéo.

O mercado é mais complexo do que parece. Maximizacdo da riqueza €
necessariamente condicionada a uma estrutura de precos que, por sua vez, reflete
uma estrutura de direitos (OLIVEIRA, 1999). Desta forma, temos a necessidade de
avaliar: bom ou ruim, desejavel ou indesejavel — bom para quem? Indesejavel para
quem? Quem escolhe? Depois, vem a necessidade de medir o grau com que uma
determinada escolha nos beneficia ou penaliza. Quanto é bom? Quanto € mau?
Temos que essas avaliacbes sdo subjetivas e efémeras, variando, histérica e
geograficamente, de grupo social para grupo social, de pessoa para pessoa.

Para Oliveira (1999, p. 68):

As avaliacdes surgem de processos decisdrios. As mudangas ambientais
acabam por levar a mudancas nos critérios de escolha. Enquanto decidimos
com base em nossas experiéncias passadas, expectativas presentes, o
significado de nossas decisbes reside no futuro, futuro esse que também
serd modificado por essas mesmas decisfes. E o valor e o processo de
avaliacdo sdo saidas e entradas de um processo que se modifica a cada
ciclo. Conforme aprendemos mais, nossos valores mudam.

Para ele, ainda:

O processo de avaliacdo instrumentaliza o uso do conhecimento que, dessa
forma, se transforma em tecnologia. A constatacdo nova € que é preciso
constantemente avaliar os critérios de avaliagdo. Esses critérios sdo uma
ferramenta e um produto de investigacdo e, como tal, em constante
evolugdo (OLIVEIRA, 1999, p. 68).
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Por lidar com uma subjetividade intrinseca, deve-se, ao invés de escamotea-
la, explicita-la, contemplando-a nos modelos. N&o deve ser esquecido que existem

valores subjetivos nas andlises objetivas.

1.1.2 Intangiveis: um fendbmeno amplo

Para Stewart (1997), a idéia central das novas formas de estrutura
organizacional é a formacado dos intangiveis. As empresas que atuardo nesse novo
ambiente, qualquer que seja sua forma de organizacdo, organizagfes virtuais ou
redes econdmicas, compartilham a mesma logica da economia do conhecimento: as
idéias, conhecimento, capital humano, capacidade de processar informacéo,
relacbes com clientes e fornecedores, e outros intangiveis geram riquezas muito
mais rapidamente e com um retorno maior do que os ativos tangiveis faziam. Se
quiser estudar o valor de um intangivel precisa-se interpreta-lo no contexto da
empresa, com suas oportunidades e ameacas, pontos fortes e fracos, misséao,
modelo de gestdo e competéncias especificas.

Se olhar para o valor das acdes de uma empresa de capital aberto pode-se
entender que, quando o mercado de acfes valoriza uma companhia por trés ou
quatro vezes o valor contabil dos seus ativos, estd demonstrando a seguinte
verdade: os ativos fisicos dessa empresa estdo contribuindo muito menos para o seu
valor (e dos seus produtos ou servi¢os) do que os ativos intangiveis — como talento

de seus empregados, a eficacia de seus sistemas gerenciais, 0s relacionamentos
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com a clientela — que, em seu conjunto, contribuem mais do que os ativos tangiveis
para o valor de seu patrimonio liquido.

Todavia, muitos daqueles que administram as corporac¢des o fazem como se
dirigissem no velho ambiente industrial. As pessoas que alocam recursos — gestores,
investidores — obtém grande quantidade de informacdes sobre os ativos fisicos e
financeiros. Sabem quanto dinheiro uma empresa tem disponivel, qual o valor de
suas linhas de crédito, o preco de suas acdes, o valor de suas propriedades (terras,
prédios), sabem o valor de seu capital de giro, e estoques. Sabem o estado de cada
fabrica da companhia. Mas o valor dos conhecimentos e os relacionamentos, as
fontes de valor e de competitividade sdo desconhecidas desses responsaveis pela
decisao.

Para Porter (1996), o capital tem maior probabilidade de ser aplicado em
ativos tangiveis do que em ativos intangiveis, cujos retornos sdo mais dificeis de
serem mensurados. Para muitas empresas, 0S investimentos em planta e
equipamentos, com fluxos de caixa facilmente mensuraveis, sdo avaliados com
maior confiabilidades. Tém, portanto, seus investimentos justificados com maior
facilidade do que os investimentos feitos em pesquisa e desenvolvimento,
treinamento de pessoal ou outros ativos intangiveis, cujos retornos sdo de mais
dificil quantificacao.

No entanto, os ativos intangiveis, hoje como comprova (LEV, 2000), podem
chegar a valer muito mais do que os ativos tangiveis de uma entidade. Podem
mesmo ser 0S verdadeiros responsaveis pelo seu valor. O conhecimento dos
funcionarios torna-se o ativo mais importante da organizacdo, quando se pode usa-

lo de maneira a aumentar a eficacia da empresa. Esse conhecimento poderia ser um
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ativo (explicito) se formalizado, capturado e alavancado para a viabilizacdo de
alternativas valorizadas pelo mercado.

Uma consideracdo importante € que o ativo intangivel, quando entendido
sistemicamente, ndo é formado por objetos discretos — partes isoladas e distintas -
antes, € fruto dos relacionamentos entre os diferentes ativos — tangiveis e
intangiveis. A empresa deve ser analisada em seu todo, como um sistema, onde
seus subsistemas, suas partes devem contribuir para o alcance de seus objetivos.

Contudo, isto leva a crer, que no mundo dos negécios estad cada vez mais
presente a contribuicdo dos ativos intangiveis para a formacdo do resultado da
empresa. Os ativos intangiveis sdo determinantes, da localizagao, imagem, volume
de vendas, participacdo no mercado, preco de venda, margem de contribuicdo e do

resultado econdmico obtido pelas empresas.

1.2 O CONTEXTO DAS EMPRESAS DE PEQUENO PORTE NO BRASIL

Especificar qualquer padrao de tamanho para definir o porte da empresa é
algo necessariamente arbitrario porque as pessoas adotam padrfes diferentes para
propésitos diferentes (LONGENECKER; MOORE; PETTY, 1997). Os legisladores,
por exemplo, podem exclur as empresas de pequeno porte de certas
regulamentacdes e especificar qualquer namero de funcionario como o limite.
Mesmo os critérios usados para medir o tamanho dos negdécios variam. Alguns

critérios sdo aplicaveis a todas as areas industriais, enquanto outros sdo relevantes
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apenas para certos tipos de negoécios: numero de empregados, faturamento, valor
dos ativos, volume de depdsitos, entre outros.

Atualmente, existem duas classificacdes principais (embora o melhor critério,
em qualquer caso, depende do ponto de vista individual): por faturamento e por
namero de empregados. A primeira esta diretamente relacionada a questéo fiscal e
legal. De acordo com a legislacdo federal, a micro e pequena empresa, também
conhecida como empresa de pequeno porte, é classificada pela Lei 9.317, de
05/12/1996, que instituiu o Tributo Federal Simples. Ja a segunda €, em termos
gerais, a mais usada, inclusive pelo Servico Brasileiro de Apoio & Micro e Pequenas
Empresas — SEBRAE, e por outras instituicbes de amparo a empresas de pequeno
porte.

A titulo de ilustracdo, sera apresentado na tabela 2 e tabela 3 um resumo dos
principais parametros, utilizados no Brasil, como ponto de referéncia, mesmo que
arbitrarios, para o desenvolvimento deste trabalho:

a) Com base no numero de empregados (SEBRAE, 2002).

Tabela 2 — Porte da empresa por nimero de empregados

Tipo Numero de Empregados
Industria Comércio e Servico
Micro lal9 la9
Pequena 20a99 10a 49
Média 100 a 499 50 a 99
Grande Acima de 500 Acima de 100

Fonte: SEBRAE (2002)
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b) Com base no faturamento (Lei Federal n°® 9.317, de 05/12/1996).

Tabela 3 — Porte da empresa com base no faturamento
Tipo Receita Bruta Anual
Micro R$ de 1 a 120.000
Pequeno Porte R$ de 121.000 a 1.200.000
Fonte: Lei Federal n°® 9.317, de 05/12/1996

De acordo com Dolabela (1999), as Pequenas e Médias Empresas tém
grande importancia na economia mundial. Em alguns paises, a sua participacdo no
PIB (Produto Interno Bruto) atinge cerca de 50%, com fortes tendéncias de
crescimento. No Brasil, hoje, existe cerca de 4,5 milhdes de pequenas e médias
empresas formais. Se for contado com as rurais e as informais, esse numero cresce
para mais de 7 milhdes. Contudo, a participacdo dessas empresas na economia do

pais distribui-se de acordo com os seguintes dados da tabela 4.

Tabela 4 — Participacdo das PME’s na economia do Brasil

Participacdo da PME's | Participacéo
em %
No n° de empresas 97
Na producéo 48
No n° de empregos 60
Nos salarios pagos 42
Nas vendas no comércio 72
Na prestacédo de Servicos 56
Na participacédo do PIB 25

Fonte: SEBRAE (2002)

Como parte da comunidade empresarial, as pequenas e médias empresas
contribuem inquestionavelmente para o bem-estar econdmico da nhacdo. Elas
produzem uma parte substancial do total de bens e servicos. Assim, sua contribuicéo

econbmica geral € similar aguela das grandes empresas. As pequenas e meédias
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empresas, entretanto, possuem algumas qualidades que as tornam mais do que
versdes em miniatura das grandes corporacdes (LONGENECKER; MOORE; PETTY,
1997). Elas oferecem contribuicdes excepcionais, a medida que fornecem novos
empregos, introduzem inovacdes, estimulam a competicdo, auxiliam as grandes
empresas e produzem bens e servicos com eficiéncia.

Ainda para Longenecker, Moore, Petty (1997), durante muitas décadas antes
de meados da década de 1970, a participacdo do total de negdcios representada
pela empresa de pequeno porte foi diminuindo lentamente. Embora a pequena
empresa ainda produzisse uma importante parte do produto nacional bruto da
nacao, gradualmente foi cedendo terreno & grandes empresas. Agora, ha
evidéncias de que a empresa de pequeno porte esteja encenando uma volta.

Todavia, uma visdo equilibrada da pequena e média empresa na economia
requer que seja considerado também seu lado mais obscuro, ou seja, o registro de
fracasso nos negdcios. Enquanto deseja-se evitar o pessimismo, deve-se lidar
realisticamente com este assunto.

Um dos pontos de muita controvérsia é o reconhecimento de muitos
pesquisadores de que as pequenas e médias empresas deveriam utilizar, em menor
escala, os mesmos principios de administracdo usados pelas grandes empresas,
simplesmente porque se estimava que as pequenas e médias empresas eram
comparaveis & grandes corporacdes (LEONE, 1999).

A esse respeito, Thevenet (1993, p. 16) esclarece que:

[...] as teorias utilizadas pelos gestores correspondem todas a um enfoque
da realidade das organizacdes. Os recentes autores em teorias de
organizacdo descrevem o0s paradigmas que estruturam a compreensao
guanto ao funcionamento das organizacdes. Porém, cada uma dessas
teorias contém limites ou riscos... que podem aparecer quando das
utilizagcdes ou mas compreensoes.
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Geralmente, as teorias das organizacdes nascem, essencialmente, dos
problemas surgidos nas grandes unidades empresariais. Elas sdo solu¢des ou
respostas dos estudiosos a esses mesmos problemas. No entanto, a dimenséo da
organizacdo da pequena e média empresa cria uma condi¢cdo particular que a
distingue das empresas de maior porte e, constatando-se esse aspecto, torna-se
necessario estudar um enfoque diferente para a sua gestdo. As pequenas e médias
empresas tém seus proprios problemas que ja merecem uma teoria especifica.
Partindo dessa conviccdo, Leone (1999) diz que as pequenas e médias
empresas podem ser estudadas a partir de suas especificidades, isto é, de suas
caracteristicas inerentes e que as distinguem das empresas de grande porte. As
especificidades dessas empresas podem ser apresentadas em trés vias, listadas a

seqguir:

Primeira via: Especificidades organizacionais.
Escassez de recursos; gestao centralizada; situacdo extra-organizacional
incontrolavel (ambiente externo); fraca maturidade organizacional;
fraqueza das partes no mercado (dirigentes e colaboradores); estrutura
simples e leve; auséncia da atividade de planejamento formal; fraca
especializacdo; estratégia intuitiva e pouco formalizada; sistema de

informacgao simples.

Segunda via: Especificidades decisionais.
Tomada de decisado intuitiva; horizonte temporal de curto prazo;
inexisténcia de dados quantitativos; alto grau de autonomia decisional,

racionalidade econémica, politica e familiar.
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Terceira via: Especificidades individuais.
Onipoténcia do proprietario-dirigente; identidade entre pessoa fisica e
pessoa juridica; dependéncia diante de certos empregados; influéncia
pessoal do proprietario-dirigente; simbiose entre patriménio social e
patrimonio pessoal; propriedade dos capitais (patrimbnio pessoal);

propensao a riscos calculados.

Entdo, para a maioria dos pesquisadores em gestdao, uma das maiores
dificuldades ao se estudar as pequenas e médias empresas € a extrema
heterogeneidade existente entre elas. Essa heterogeneidade explicaria, em parte, 0
atraso dos estudos e pesquisas voltados a esse tipo de empresas e a dificuldade de
propor-se teorias e conclusdes adequadas e diferentes daquelas aplicadas agrande
empresa (LEONE, 1991).

A influéncia da incerteza percebida nos aspectos internos sobre as estruturas
organizacionais afeta o0 comportamento estratégico das pequenas e médias
empresas. A estratégia € intuitiva e pouco formalizada. Para o dirigente, é preferivel
agir s6 e guiado mais pela sua sensibilidade do que pelos meios técnicos de
administracdo fornecidos pela Ciéncia & empresas dotadas de uma organizacao
sofisticada. Enfim, o perfil do dirigente é mais 0 de um estrategista que corre riscos
do que o de um administrador que procura aplicar uma estratégia minimizando os
riscos (VAN LOYE, 1991).

As pequenas e médias empresas também sao caracterizadas por um nivel de
maturidade organizacional muito baixo. Isto é, os processos de planejamento e de
controle sao, geralmente, pouco formalizados e quantificados. A escolha do método

de planejamento depende de varidveis como estilo de direcdo, as capacidades dos
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responsaveis e a complexidade da atividade. Nessas pode-se falar em
personalizacdo da gestao na pessoa do seu proprietario-dirigente (LEONE, 1999).

O processo da tomada de decisdo € baseado na experiéncia, no julgamento
ou na intuicdo do proprietario-dirigente e, na maior parte do tempo, dentro de uma
Otica operacional de curto prazo. O sistema de valores do proprietario-dirigente
marca, sensivelmente, as tomadas de decisbes e a definicdo das politicas de
sobrevivéncia e de desenvolvimento do préprio negécio. O trabalho faz parte de
“sua” vida e “sua” empresa pode ser considerada como um prolongamento de si
mesmo. O dirigente assume toda a responsabilidade e aparece como Unico decisor.
Totalmente envolvido em seu negécio, sua direcdo é pessoal e efetiva, exercendo
seu poder de gestdo e de controle de maneira que os objetivos da empresa sejam
determinados pelos seus préprios objetivos (VAN LOYE, 1991).

O conjunto de decisdes tomadas pelo proprietario-dirigente deve ser
analisado como produto ndo s6 da sua racionalidade econémica, mas também da
sua racionalidade politica e da sua racionalidade familiar.

De acordo com Bauer, (1993, p. 12):

O patrdo da pequena e média empresa € um homem de trés cérebros: de
uma parte, € um Homem Econdmico interessado em resultados; de outra,
um Homem Politico que procura consolidar seu poder ou pelo menos
conserva-lo; por fim, um Pater Familias, que como todo pai de familia tenta
ajudar os filhos.

Diante desse contexto, parece evidente a limitagdo dos métodos tradicionais
de avaliacdo de empresas, uma vez que eles néo incorporam 0s aspectos subjetivos
do investidor, utilizando-se apenas dos dados quantitativos inerentes ao
empreendimento. Até porque as caracteristicas e especificidades das pequenas e
médias empresas sao justamente contrarias & exigéncias dos modelos tradicionais

de avaliacdo, ou seja, 0s aspectos subjetivos existem em abundancia e os dados
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quantitativos sdo carentes de informacdes precisas e transparentes. Desta forma,
justifica-se a necessidade de desenvolver um processo que auxilie as decisbes de
investimentos consorciando esses dois aspectos: as caracteristicas especificas das

pequenas e médias empresas e 0s interesses e valores do investidor.

1.3 IDENTIFICACAO DO PROBLEMA, PRESSUPOSTO BASICO E

OBJETIVOS DA PESQUISA

Nesta etapa, a intencdo é identificar e formular antecipadamente uma
possivel solugdo para o problema que se pretende resolver, e sintetizar o que se
deseja alcancar com a pesquisa. Com base na sintese geral, sera delineado o
objetivo principal e com o seu desdobramento serdo explicitados os detalhes para

atingir os objetivos especificos.

1.3.1 Identificacdo do Problema

Tomando-se por base as consideracOes apresentadas, e para facilitar a
compreensao do tema e da problemética, busca-se resposta para o seguinte

problema de pesquisa:
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Como avaliar empresas de pequeno porte no Brasil, segundo a visdo do
investidor?, incorporando aspectos tangiveis e intangiveis, para melhor

refletir o valor da empresa como negocio?

1.3.2 Pressuposto Basico

Uma vez identificado o problema da pesquisa, sera formulado um
pressuposto basico, sujeito aconfirmacao, conforme descrito abaixo:

Um processo metodologico de avaliacdo que atenda aos interesses do
investidor e incorpore uma metodologia multicritério capaz de operacionalizar

aspectos tangiveis e intangiveis, reflete melhor o valor da empresa como negocio.

1.3.3 Objetivo Principal

Elaborar uma proposta metodolégica, sob a 6ética construtivista, que permita
construir modelos para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil, com base nas

percepcdes e juizos de valor do investidor.

% O Investidor é definido nesta pesquisa como “aquele que aplica recursos financeiros em empresas
de pequeno porte com a intencéo de adquirir, total ou parcial, cotas do capital social”.
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1.3.4 Objetivos Especificos

Para alcancar o0 objetivo principal, estabeleceram-se 0s seguintes
desdobramentos, segundo a viséo do investidor, explicitados a seguir:

o ldentificar as diferencas de uma abordagem de “valor” construtivista sobre as
abordagens “classicas” de avaliacdo de empresas;

o Construir um modelo de avaliacdo para empresas de pequeno porte que
permita:
v' Elaborar um perfil da empresa avaliada;
v' Determinar a atratividade global da empresa avaliada;
v'Identificar limitac6es e oportunidades de aperfeicoamentos para a

empresa avaliada;

v' Legitimar o modelo construido.

1.4 NAO-TRIVIALIDADE, INEDITISMO, CONTRIBUICAO TEORICA E

PRATICA

Trés sao as caracteristicas fundamentais para uma tese de doutorado: a nao-
trivialidade do tema, onde sao refletidas as preocupac¢des atualmente levantadas por
outros pesquisadores da é&rea; o ineditismo ou a originalidade do trabalho e,

finalmente, a potencial contribuicdo tedrica e pratica que a pesquisa pode gerar.
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1.4.1 Nao-Trivialidade

Julga-se que o tema € ndo-trivial a medida que se abordam questdes
complexas consideradas atuais e importantes no mundo dos negécios. Em
particular, a pesquisa lida com o tema de avaliacdo de empresas, assunto recorrente
e de crescente interesse na éarea das financas corporativas (SVEIBY, 1997;
KAPLAN; NORTON, 1997; DAMODARAN, 1997; RAPPAPORT, 1998; COPELAND;
KOLLER, MURRIN, 2000; LEV, 2001; MARTINS, 2001).

O trabalho também insere a preocupacdo, recente na literatura da area
contabil-financeira, com a discrepancia cada vez maior entre os valores tangiveis e
intangiveis existentes nas organiza¢des contemporaneas (ver figura 3 e tabela 1).
Fato este que pode ser evidenciado através do estudo feito por Kendrick (apud LEV,
2000) em relacdo as quinhentas (500) maiores empresas negociadas na Bolsa de
Valores dos EUA desde o inicio do século XX até hoje: em 1929, o capital intangivel
respondia por 30% do capital total, enquanto o tangivel ficava com 70%. Atualmente
(2000), os intangiveis respondem por 85% contra 15% dos tangiveis. Dai a

necessidade de desenvolver o conhecimento cientifico para explicar este fato.
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1.4.2 Ineditismo ou Originalidade

Trata-se de um tema inédito ou original, até onde o autor tenha conhecimento,
a medida que nenhuma outra pesquisa prop6s o que este trabalho pretende, ou
seja:

Elaborar uma proposta metodolégica para avaliar empresas de pequeno

porte no Brasil que permita incorporar e mensurar globalmente os

aspectos tangiveis e intangiveis segundo a visao do investidor.

1.4.3 Contribuicédo Teobrica e Pratica

Embora a contribuicéo teorica e pratica de uma pesquisa seja tipicamente dificil
de ser avaliada, em virtude da existéncia do grau de incerteza tanto sobre a sua
utilidade futura quanto sobre as novas pesquisa que ela possa gerar, € possivel
apenas realizar especulagdes, as quais sdo descritas a seguir:

o Integrar os aspectos tangiveis e intangiveis para elaborar um processo de
avaliacdo de empresas de pequeno porte, segundo a percepcado do
investidor;

o Determinar a atratividade global da empresa através da agregacdo das
preocupacdes considerada importantes pelo investidor;

o Buscar um enfoque mais abrangente do negdcio, segundo a visdo do

investidor.
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1.5 ORGANIZACAO DA PESQUISA

O trabalho segue uma organizagdo que busca apresentar detalhadamente as
etapas necessarias para construcao de uma proposta metodolégica que permita
avaliar empresas de pequeno porte no Brasil, dentro de uma visdo construtivista,
com base nas percepcdes e juizos de valores do investidor.

Visando-se aoperacionalizacdo da probleméatica em questédo e o alcance dos

objetivos em estudo, o trabalho esta dividido nos seguintes capitulos:

1.5.1 Capitulo Um : Introducéo

O leitor foi introduzido a problematica de pesquisa, com um breve relato de
avaliacdo de empresas focadas no valor. Discutiu-se o problema da subjetividade do
valor e a questéo dos intangiveis, definicdo, amplitude, problemas de mensuracao e
de evidenciacdo. Procurou-se contextualizar o ambiente e alguns problemas
especificos no qual as empresas de pequeno porte no Brasil estdo inseridas. Foi
identificado o problema, elaborado o pressuposto basico, definido o objetivo geral e
os especificos que norteiam o desenvolvimento deste trabalho, como também, os
requisitos basicos de uma tese: ndo-trivialidade, ineditismo e contribui¢édo teorica e

pratica.
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1.5.2 Capitulo Dois: Escolhas Metodolégicas de Pesquisa

A proposta foi definir um conjunto de abordagens, estratégia e métodos que
possibilitem delinear um quadro de referéncia que forneca orientacdo aconducéo da
pesquisa num processo de apoio a decisdo. Embora ndo exista o melhor caminho
para definir os pressupostos metodologicos de pesquisa, foi possivel formalizar e
justificar estas escolhas. O construtivismo como visdo do conhecimento, a
fenomenologia como paradigma cientifico, o estudo de campo como estratégia de
pesquisa, o estudo de caso como método de pesquisa e a documentacao, entrevista
semi-estruturada e observacao participante como coleta de dados foram escolhas

metodoldgicas preferidas para a conducédo desta pesquisa.

1.5.3 Capitulo Trés: Fundamentacao Tedrica

O conteudo deste capitulo foi fornecer o necessario embasamento tedrico-
académico aproposta metodolégica a fim de avaliar empresas de pequeno porte no
Brasil. Foram sintetizados os modelos usuais que fundamentam a avaliagcdo de
empresas originadas daquelas teorias de avaliagdo mais aceitas no meio
académico. Objetivou-se elaborar uma discussdo da problematica que envolve a
dimensdo econdmico-financeira como critério Unico de avaliacdo. Desta forma, foi
evidenciado que a formulacéo, decorrente dagueles modelos, é ainda incompleta e

gue o ajuste necessario para incluir aspectos qualitativos e subjetivos, que ocorrem
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no mundo real, foi incorporado na proposta metodolégica, apresentada neste

trabalho.

1.5.4 Capitulo Quatro: Metodologias Multicritério

A Ciéncia Contabil tradicional se utiliza, em geral, de métodos de avaliacao
com um unico critério, uma medida quantitativa de eficiéncia econémica. O problema
com as metodologias monocritério € que elas ndo conseguem levar em conta 0s
diversos aspectos considerados relevantes, quando os envolvidos em processos
decisorios estdo lidando com situacdes complexas. Nesses casos, uma das
maneiras de considerar tais aspectos é utilizar uma metodologia multicritério. Para
tanto, foi examinada a contribuicdo de metodologias que incorporam multiplos
fatores com o objetivo de solucionar problemas que exigem decisdes em um
contexto real. Em especial, a Metodologia Multicritério de Apoio a Decisao
Construtivista (MCDA-Construtivista) que permitiu operacionalizar a proposta
metodoldgica (capitulo anterior) para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil.
Todavia, ndo é objetivo deste capitulo aprofundar o assunto e recomenda-se, ao
leitor interessado em alguns pontos a serem abordados, utilizar a bibliografia citada

ao longo do texto.
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1.5.5 Capitulo Cinco: Construcdo do Modelo Multicritério

O objetivo deste capitulo € apresentar a operacionalizacdo da proposta
metodoldgica para avaliar empresas de pequeno porte com base na metodologia
Multicritério de Apoio a Decisdo Construtivista em resposta aos questionamentos
apresentados nos capitulos anteriores. Comprovar a aplicabilidade, a eficacia e a
robustez da metodologia, por meio de um estudo de caso, é também um dos
objetivos deste capitulo, pois, certamente, uma aplicacdo prética, além de enriquecer

ainda mais este trabalho, gera entendimento e conhecimento do tema.

1.5.6 Capitulo Seis: Conclusdes

Neste capitulo, conclui-se o trabalho. Nele sdo enumeradas as conclusdes
obtidas, bem como explicitadas as limitacbes desta tese. Sugestdes ao

prosseguimento da pesquisa sdo também apresentadas nesta secao final.

1.5.7 Referéncias e Bibliografias

Por ocasidao da pesquisa, foram citados autores e obras consultadas. Cabe

ressaltar que uma considerada parcela dessas citacdes se baseia em obras e
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autores classicos, em funcdo do processo de avaliacdo de empresas estar

fundamentado em modelos e métodos tradicionais da Ciéncia Contabil.



2 ESCOLHAS METODOLOGICAS DE PESQUISA

Partindo do principio de que ndo ha metodologias “boas” ou “mas” e sim
escolhas metodoldgicas “adequadas” ou ‘“inadequadas”, para tratar de um
determinado problema, este capitulo tem a intencdo de apresentar idéias basicas
orientadoras aconducao de um trabalho no campo da investigacgdo cientifica.

A exigéncia de um quadro de referéncia nos trabalhos de pesquisa parece
essencial, pois clarifica a l6gica de construcdo do objeto da pesquisa, orienta a
definicdo de processos e da suporte as relacdes antecipadas nas hipéteses (quando
houver), além de construir o principal instrumento para a interpretacdo dos
resultados da pesquisa. A pobreza interpretativa de muitos estudos de pesquisa
deve-se essencialmente a auséncia de um quadro de referéncia criteriosamente

selecionado.

2.1 O PROCESSO DA PESQUISA CIENTIFICA

Visando solucionar o problema levantado nesta pesquisa, faz-se necessario
concentrar os esforcos na busca do método de coleta de dados. Este objetivo

pertence aultima fase do processo de pesquisa como mostra a Figura . Portanto,
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antes de se atingir o objetivo principal, existem diversas fases importantes que serao
apresentadas e discutidas nas secfes subsequentes.

No primeiro momento, seréa discutida a questédo da visdo do conhecimento. No
segundo, sera considerada a metodologia da pesquisa propriamente dita, composta
pelo paradigma cientifico, estratégia de pesquisa, método de pesquisa e finalmente

a técnica de coleta e tratamento de dados.

VISAO DE
CONHECIMENTO

| METODOLOGIA DE PESQUISA |

| PARADIGMA CIENTIFICO | ?
— ESTRATEGIA DE PESQUISA |
@ —  METODO DE PESQUISA

|
*ﬁ COLETA DEDADOS ‘ ?

Figura 4 — O processo de pesquisa cientifica
Fonte: O autor

2.2 A VISAO DE CONHECIMENTO

7

Reconhece-se que a adogcdo de uma “visdo” em particular €, em Uultima
andlise, uma escolha subjetiva do pesquisador. Para enquadrar-se perante a visao
escolhida, é necessario apresentar uma breve discussao epistemoldgica (ciéncia do

conhecimento).
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De acordo com Landry (1995), trés visbes epistemoldgicas sdo identificaveis,
concernentes a relacdo entre o sujeito e o objeto e sua relativa importancia na
atividade de conhecimento. Estas sdo a visdo objetivista, a subjetivista e a
construtivista.

Na visdo objetivista, 0 conhecimento € originado principalmente a partir do
objeto (ver ROY, 1993, 1996; CHALMERS, 1982). Nela a realidade é externa e
independente do sujeito e é explorada por este através da experiéncia. A
observacdo isenta do objeto permite ao sujeito obter conhecimento objetivo.
“Conhecimento visto como um espelho da realidade no sentido em que ele € uma
cOpia dela” (LANDRY, 1995, p. 319). A visdo objetivista se caracteriza da seguinte
forma:

o Existe uma realidade que é externa e independe do conhecimento do sujeito;
o A realidade é conhecida através do experimento;

o O papel do sujeito esta reduzido a registrar os experimentos.

A visdo subjetiva, por outro lado, minimiza a importancia do objeto no
processo de aquisicdo do conhecimento, enfatizando o papel predominante e crucial
do sujeito no mesmo. As propriedades percebidas do objeto sdo dependentes do
sujeito e a existéncia de uma realidade independente ndo € relevante nesta visao:

o A importancia do objeto € minimizada no processo de aquisicdo de

conhecimento prevalecendo o papel dominante do sujeito.

Finalmente, na visdo construtivista ambos, objeto e sujeito, estdo engajados

no processo de conhecimento (ROY, 1993). A existéncia de uma realidade externa é
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enfatizada, mas, por outro lado, o sujeito tem um papel ativo, uma vez que esta
realidade é percebida por ele, isto é:

o O objeto e o0 sujeito estdo ativamente comprometidos na atividade do

conhecimento.

Pelas razdes estabelecidas anteriormente, a visdo de conhecimento que esta
sendo adotada é a do construtivismo. Esta visdo procura integrar a perspectiva de
que a decisdo € a traducdo dos valores do decisor com a necessidade de uma
interacao que efetive a comunicacado e a participacdo, em todas as fases do apoio a
decisdo, e que leve ao grupo um crescente nivel de conhecimento e dominio a
respeito da situacao.

De acordo com Roy (1993), tomar o caminho do construtivismo consiste em
considerar conceitos, modelos, procedimentos e resultados como chaves capazes,
ou néo, de abrir certos bloqueios, que os torna apropriados para organizar e
desenvolver conhecimento de wuma situacdo. Os conceitos, modelos e
procedimentos sdo vistos como ferramentas justificaveis para desenvolver o
processo de comunicacdo na analise. A meta ndo é descobrir uma verdade
existente, externa aos envolvidos no processo, mas construir um conjunto de
“chaves” que possam abrir as portas para os atores e que permitam-lhes progredir
em concordancia com o0s seus objetivos e sistema de valor.

A visdo construtivista tem na esséncia a aprendizagem como decorréncia da
participacdo e elemento propulsor do processo de analise da tomada da decisao.

Em todas as etapas do processo decisorio, percepcoes, julgamentos sobre a

realidade, acdes e fatos precisam ser colocados em discussao e analisados. Isto é



55
possivel a medida que existe um processo de participacdo dos individuos que
interferem sobre a situagcao ou sistema em estudo.

As implicacbes desta visdo para o apoio a decisdo se traduzem em uma
aceitacdo da nocao de que as recomendacdes feitas ndo podem ser vistas como
Unica solugéo possivel, mas como uma solucdo bem fundamentada e compartilhada
pelos envolvidos no processo.

A seguir, de forma resumida, serdo apresentadas algumas razbes que
justificam a escolha da visédo construtivista neste trabalho:

o O construtivismo requer participacao;
o O construtivismo ajuda na organizacao do pensamento;
o O construtivismo formaliza a partilha do conhecimento; e

o O construtivismo pode gerar mudancas.

Enfim, o construtivismo pressupde a nocédo de producdo de conhecimento a
partir da participacdo dos atores no processo. Neste sentido, ndo ha uma verdade a
ser descoberta, mas o conhecimento é construido a partir do sistema de valor,

convicgoes e objetivos dos envolvidos.

2.3 O PARADIGMA CIENTIFICO

Para Saunders, Lewis e Thornhill (2000) a maneira como uma pesquisa €
conduzida depende de como se pensa sobre a geracdo de conhecimento. Ainda, 0

modo como se pensa sobre a geracdo do conhecimento afeta, mesmo que
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inconscientemente, o modo de como se pesquisa. Dois sdo os paradigmas que
integram o0 processo de pesquisa e que dominam a literatura: o positivismo e a
fenomenologia. Eles s&o diferentes entres si, se ndo mutuamente excludentes.
Ambos tém importancia ndo sé na maneira como o conhecimento € gerado, mas
também na importancia de como a pesquisa € conduzida.

Para o positivismo, a logica e a matematica seriam validas porque
estabelecem as regras da linguagem, constituindo-se a principio em um
conhecimento, ou seja, independente da experiéncia. Em contraste com a légica e a
matematica, o conhecimento factual ou empirico deveria ser obtido a partir da
observacdo. A aceitacdo de uma lei ou teoria seria decidida exclusivamente pela
observacdo ou experimento. Uma lei ou teoria poderia ser testada direta ou
indiretamente com auxilio de sentencas observacionais que descreveriam o que uma
pessoa estaria experimentando em determinado momento. Estes enunciados
forneceriam uma base empirica sélida, a partir da qual poderia ser construido o
conhecimento cientifico, garantindo ainda a objetividade da ciéncia.

Muitos filésofos positivistas admitiam que as sentencas que ndo pudessem
ser verificadas empiricamente estariam fora da fronteira do conhecimento: seriam
sentencas sem sentindo. A tarefa da filosofia seria apenas a de analisar logicamente
0s conceitos cientificos. A verificabilidade seria, portanto, o critério de significacéo de
um enunciado: para todo enunciado com sentido deveria ser possivel decidir se ele
é falso ou verdadeiro.

Na realidade, os positivistas ndo estédo interessados exatamente em como o
cientista pensa, em suas motivacdes ou mesmo em como ele age na pratica: isto
seria uma tarefa para a psicologia e a sociologia. O que interessa séao as relacoes

l6gicas entre enunciados cientificos. A légica da ciéncia forneceria um critério “ideal”
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de como o cientista ou a comunidade cientifica “deveria” agir ou pensar, tendo,
portanto, um carater normativo em vez de descritivo. O objetivo central ndo é, pois, 0
de explicar como a ciéncia funciona, mas justificar ou legitimar o conhecimento
cientifico, estabelecendo seus fundamentos l6gicos e empiricos.

Contrario acorrente positivista, os criticos argumentam que o contexto social
€ muito complexo para utilizar “regras” bem definidas da mesma forma como séo
usadas nas ciéncias fisicas. Argumentam ainda que as informacdes, consideradas
importantes no mundo complexo, estarao perdidas se tal complexidade for reduzida
a um conjunto de regras gerais. Porém, aqueles pesquisadores que corroboram com
esse paradigma estardo muito préximos da filosofia da pesquisa considerada
fenomenologia.

A fenomenologia, tal qual como apresentado por Husserl (1986), propde-se a
estabelecer uma base segura, liberta de pressuposi¢coes, para todas as ciéncias. A
fenomenologia ndo explica mediante leis nem deduz a partir de principios, mas
considera imediatamente 0 que esta presente aconsciéncia, o objeto. Para Ferrari
(1982), a fenomenologia refere-se aintuicao intelectual e adescri¢cao do intuito.

A idéia fundamental, basica, da fenomenologia é nocéo de intencionalidade.
Esta intencionalidade, segundo Trivifios (1987) e Bruyne et al. (1991), € da
consciéncia que sempre esta dirigida a um objeto. Isto tende a reconhecer o
principio gue ndo existe objeto sem sujeito.

Por isso, a fenomenologia, segundo Trivifios (1987, p 43) é:

[...] o estudo das esséncias, e todos os problemas, segundo ela, tornam a
definir esséncias: a esséncia da percepcdo, a esséncia da consciéncia, por
exemplo. Mas também a fenomenologia € um paradigma que substitui as
esséncias na existéncia e ndo pensa que se possa compreender o homem
e o mundo de outra forma sendo a partir da sua facticidade.
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Assim, segundo Husserl (1986), as esséncias sao dadas intuitivamente. Mas
essas esséncias ndo constituem uma espécie de mundo das idéias platdnicas nem
sdo conceitos logicos. Elas sdo as que se apresentam a intuicdo quando existe
realizacdo dos significados da consciéncia.

Por fim, na pesquisa fenomenoldgica, segundo Ferrari (1982), é necessario
primeiro destacar que o termo fendmeno se pode opor a realidade; neste sentido,
quer dizer ficgéo, ilusdo. Os fenomenologistas, por sua vez, se interessam mais pelo
dado, pelos fendmenos. A palavra fenbmeno serve para caracterizar processos que
se podem observar sensivelmente. Ainda vale ressaltar que os fenomenologistas se
preocupam em analisar as percepc¢des dentro de uma realidade imediata, com vistas
de entender os significados e os pressupostos dos fenbmenos sem levar em conta
as raizes historicas como alternativa para explicar os significados (TRIVINOS, 1987).

Pelo que foi apresentado acerca dos principais paradigmas e consorciado ao
objetivo do presente trabalho, sera adotado o paradigma cientifico da
fenomenologia, face aos eventos e acdes decorrentes da intencionalidade dos

atores envolvidos no processo de decisao.

2.4 A ESTRATEGIA DE PESQUISA

Vérias estratégias de pesquisa serdo apresentadas a fim de obter-se um
referencial para escolha da estratégia mais adequada segundo os objetivos do
pesquisador. Tal estratégia, conectada ao método de pesquisa utilizado, pode

fornecer importantes resultados sobre um processo de apoio adecisao.
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McGrath (1982) propés um esquema de representacdo dos diversos tipos de

estratégias de pesquisa, consorciado aos objetivos do pesquisador, em forma de um

circumplexo, conforme Figura 5.

B
. Experiéncias Si ml_JIa;(")es_
de Laboratério| Experimentais
Operagdes
obstrusivas Tarefas de _ X
de pesquisa Julgamento I Experimentos
de Campo
A Pesquisas ' Estudos de
Operagdes ndo- . v
obstrusivas de Amostrals Campo
pesquisa . C
v Simulagbes
Computacionais
< | »
Comportamento Universal ‘ Comportamento Particular
de Sistemas de Sistemas
Tipo de Ambientacéo do Objetivos da Pesquisa

Experimento
A. Ponto de méxima preocupacdo com a

I. Ocorre no ambiente natural
generalizagdo apopulacao.

Il. Ambiente controlado e criado artificialmente
lll. Comportamento do sistema ndo depende B. Ponto de méxima preocupac¢do com a
do ambiente precisdo de medi¢cdo do comportamento.

IV. Ndo requer observagédo do comportamento

do sistema C. Ponto de méaxima preocupacdo com 0O

realismo do contexto.

Figura 5 — Circumplexo das estratégias de pesquisa
Fonte: Adaptado de McGrath (1982)

Neste diagrama, por exemplo, estudos de campo séo classificados como uma

estratégia de pesquisa ndo-obstrusiva, isto é, com minima interferéncia do

pesquisador, que visa obter o comportamento particular de sistemas. Além disso,

nesse tipo de estratégia (l), o ambiente do experimento ocorre no ambiente natural

do sistema.
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As letras A, B e C da figura marcam o ponto do circumplexo em que existe
uma preocupacdo maxima sobre um dado objetivo de pesquisa, em detrimento dos
outros dois. Por exemplo, o ponto B indica um tipo de estratégia (experimentos de
laboratério) onde se leva em conta ao extremo a precisdo de medicao do
comportamento do sistema, em detrimento do realismo do contexto em que o
comportamento € observado na pratica (ponto C) e a generalizagdo com respeito a
populacao estudada (ponto A).

Sendo assim, a escolha de uma estratégia é sempre uma negociacdo
compensatoéria de um objetivo em relacdo a outros dois. Isto é feito percorrendo-se
circularmente o circumplexo. Os pontos A, B e C sdo maximos do respectivo
objetivo, e minimo dos outros dois. Por exemplo, a estratégia de pesquisa amostral
situa-se entre os pontos A e B (balanceando a precisdo em medicdo do
comportamento com generalidade de seus resultados), mas esta quase que
diametralmente oposta ao contexto real que envolve o sistema.

A estratégia de pesquisa aqui adotada, no entanto, foi do tipo “estudo de
campo”. Como pode ser visto na Figura 2, ponto C, esta estratégia também € do tipo
I, onde a preocupacdo € com 0 experimento para que ocorra com alto grau de
realismo. O pesquisador tem uma atuacdo n&o-obstrusiva e visa obter o
comportamento particular do sistema. Todavia, ressalta-se a importancia do uso de

uma estratégia de pesquisa, consorciada a um método para a constru¢cdo de um

referencial metodoldgico eficiente que se proponha a apoiar as decisdes.



61

2.5 O METODO DE PESQUISA

Uma vez escolhida a estratégia de pesquisa (estudo de campo) agora €
necessario selecionar o método a ser utilizado. Devido a escolha do objetivo de
manter, tdo elevado quanto possivel, o realismo da aplicacao (tipo | do circumplexo
de McGrath) aliado a adocdo do construtivismo (visdo de conhecimento) e a
fenomenologia (paradigma cientifico) sdo necessarios também, se valerem de
métodos de pesquisa advindos das Ciéncias Sociais. Tais métodos geralmente sédo
chamados de experimentos, pesquisa, teoria fundamentada, etnografia, pesquisa-
acdo, estudo de caso, dentre outros. Eles sdo projetados para analisar e avaliar
processos sociais complexos, tal como é o apoio adecisao, levando-se em conta a
subjetividade e as construcdes da realidade dos participantes no experimento. Desta
forma, este trabalho adotara o estudo de caso pelas razdes expostas a seguir.

Quando queremos estudar algo singular, que tenha um valor em si mesmo,
devemos escolher o estudo de caso. Um caso, mesmo similar a outros, é distinto e,
por isso, encerra um interesse proprio e singular. O interesse, portanto, incide
naquilo que ele tem de Unico, de particular, mesmo que posteriormente venham a
ficar evidentes certas semelhancas com outros casos ou situagoes.

De acordo com Rauen (1999), estudo de casos é uma analise profunda e
exaustiva de um ou de poucos objetos, de modo a permitir o seu amplo e detalhado
conhecimento. O objeto de estudo pode ser um sujeito (gerente, investidor,
fornecedor, cliente, concorrente); um pequeno grupo de sujeitos (equipe de
producao, equipe de vendas); uma organizacao ou unidade dessa organizacao; uma

unidade geopolitica onde ha casos; dentre outros.
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Se o fendbmeno a ser estudado ndo € intrinsecamente limitado, ndo € um
caso. Neste ponto, é fundamental se perguntar: como a colecdo de dados a serem
obtidos pode ser limitada? Existe um limite para o nUmero de pessoas envolvidas
que poderiam ser entrevistadas ou uma finita quantidade de tempo para
observacédo? Se isto ndo for possivel, o fenbmeno nao é suficientemente limitado
para qualificar-se como um caso.

O nivel de complexidade de um estudo de caso é funcdo dos suportes
metodoldgicos da pesquisa. Se o enquadramento for através de um paradigma
positivista, o fator histérico e as condi¢des de producdo devem ser considerados no
estudo. Todavia, se o paradigma for fenomenoldgico, esses aspectos ndo sao
considerados. O mais relevante é perceber que a complexidade do exame aumenta,
amedida que se aprofunda no assunto, principalmente, quando ndo se estabelecem
hip6teses ou desenhos rigidos de pesquisa.

Sintetizando, o estudo de caso é o método preferido em funcdo de suas
caracteristicas especiais que estdo consorciadas aos objetivos metodologicos dessa
pesquisa, ou seja:

o Particularistica: o estudo de caso € uma situacdo particular, um evento ou
fenbmeno. O caso em si é importante, porque revela o que o fendmeno
representa;

o Exploratéria: o estudo de caso visa proporcionar maior familiaridade com o
problema com vistas a torna-lo explicito ou a construir hipoteses. Envolve
levantamento bibliogréafico; entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias

praticas com o problema pesquisado; analise de exemplo que estimulem a

compreensao.
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o Heuristica: o estudo de caso é um método analitico (conjunto de regras) que
esclarece a compreensédo do leitor sobre o fenbmeno em estudo através de
um conjunto de regras. Ele pode trazer a descoberta de novos significados,

aumentar a experiéncia do leitor ou confirmar o que é conhecido.

2.5.1 LimitacOes de Estudo de Casos

Uma exploracao rica do fendbmeno de estudo de caso pode exigir tempo e
dinheiro. Ela pode se revelar confusa ou muito detalhada para ser utilizavel. A
simplificagéo ou exagero na exploracdo pode levar o leitor a conclusdes erroneas
ou, ainda, pretende avaliar o todo quando na verdade se observa parte do
fenbmeno.

Outra limitacdo advém da sensibilidade e da integridade do pesquisador, dado
que ele é o principal instrumento de coleta e andlise de dados. A questao ética &
relevante, porque se pode, deliberadamente, alterar os dados. O pesquisador deve
estar consciente de que pode afetar o produto final da pesquisa.

Essas limitacbes envolvem problemas de confiabilidade, validade e de

generalizagcdo. Como Hamel (1993, p. 23) observa:

[...] o estudo de caso tem sido basicamente culpado por esta falta de
representatividade [...] e sua falta de rigor na coleta, estruturacéo e andlise
do material empirico que d& origem para este estudo. A falta de rigor é
vinculada ao problema dos preconceitos [...] introduzido pela subjetividade
do pesquisador.

De qualquer modo, um pesquisador seleciona estudo de caso em funcéo dos

problemas que vao sendo formulados. Estudo de caso é o melhor plano para



64
responder certas questdes de pesquisa que se baseiam em situacdes da vida real, e
que necessitam de uma avaliacdo rica e holistica. Nesses contextos, suas forcas
superam suas limitacdes, porque sdo as escolhas metodolégicas de pesquisa que

fornecem meios para observar unidades sociais com multiplas variaveis.

2.6 A COLETA DE DADOS

De acordo com Yin (2001), a coleta de dados para um estudo de caso pode
vir de seis fontes distintas: documentos, registros em arquivo, entrevistas,
observacéo direta, observacdo participante e artefatos fisicos. O uso dessas seis
fontes requer habilidades e procedimentos metodoldgicos sutilmente diferentes.

Além da atencdo que se da a essas fontes em particular, alguns principios
predominantes sao importantes para o trabalho de coleta de dados na realizacéo
dos estudos de caso:

o Utilizar varias fontes de dados: dados provenientes de duas ou mais fontes,
mas que convergem em relacdo ao mesmo conjunto de fatos ou descobertas;

a Criar um banco de dados para o estudo de caso: uma reunidao formal de
dados distintos a partir do relatorio final do estudo de caso;

o Manter o encadeamento de dados: ligacbes explicitas entre as questbes

feitas, os dados coletados e as conclusdes a que se chegou.

A incorporacdo desses principios na investigacdo de um estudo de caso

aumentara substancialmente sua qualidade.
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Foram apresentadas seis fontes principais de coleta de dados, porém deve
ser dito que nenhuma das fontes possui uma vantagem indiscutivel sobre as outras.
Na verdade, as vérias fontes sdo altamente complementares. Cabe salientar que,
em virtude dos propdésitos desse trabalho, foram escolhidas as seguintes fontes:
documentos, entrevistas e observacgao participante.

A analise documental consiste em uma série de operacbes que visam a
estudar e analisar um ou varios documentos para descobrir as circunstancias sociais
e econdmicas com as quais podem estar relacionados. O método mais conhecido de
analise documental, segundo Gil (1987), é o método histérico que implica estudar os
documentos visando a investigar os fatos sociais e suas relacbes com o tempo
s@cio-cultural-cronoldgico.

A andlise desses documentos pode proporcionar ao pesquisador dados
suficientemente ricos para evitar o uso do tempo com levantamento de campo, sem
contar que em muitos casos sO se torna possivel ainvestigacao social a partir de
documentos: arquivos historicos, registros estatisticos, diarios, atas, biografias,
jornais, revistas, dentre outros disponiveis nas organizacdes objetos de estudo.
Assim, a andlise documental torna-se util ao desenvolvimento de pesquisas
bibliograficas e de campo.

A entrevista, segundo Selltiz, et al. (1987), € bastante adequada para a
obtencdo de informacdes acerca do que as pessoas sabem, créem, esperam,
sentem ou desejam, pretendem fazer, fazem ou fizeram, bem como acerca das suas
explicacdes ou razdes a respeito das coisas precedentes.

No caso das entrevistas do tipo semi-estruturada, consiste em uma
conversacao informal, que pode ser alimentada por perguntas abertas,

proporcionando maior liberdade ao informante. Mesmo sem obedecer a uma



66
estrutura formal, pré-estabelecida, o pesquisador utiliza um roteiro com os principais
topicos relativos ao assunto da pesquisa.

A observacao participante é uma modalidade especial de observacao onde o
pesquisador ndo € um observador passivo. Em vez disso, 0 pesquisador pode
assumir uma variedade de funcdes dentro de um estudo de caso e pode, de fato,
participar dos eventos que estdo sendo estudados.

A técnica da observacédo participante é freqlentemente utilizada em estudos
antropolégicos de grupos culturais e subculturais distintos. A técnica também pode
ser usada em ambientes mais ligados ao nosso dia-a-dia, como em uma
organizacgao ou grupo pequeno.

A observacéo participante fornece certas oportunidades incomuns para a
coleta de dados em um estudo de casos, mas também apresenta alguns problemas.
A oportunidade mais interessante relaciona-se com a habilidade do pesquisador em
conseguir permissao para participar de eventos ou de grupos que sao, de outro
modo, inacessiveis ainvestigacao cientifica. Em outras palavras, para alguns tépicos
de pesquisa, pode ndo haver outro modo de coletar evidéncias a ndo ser através da
observacao participante.

Os maiores problemas relacionados aobservacao participante tém a ver com
0S possiveis pontos de vistas tendenciosos que possam vir a ser produzidos
(BECKER, 1986). Primeiro, o pesquisador pode assumir ou advogar funcdes
contrarias aos interesses das boas praticas cientificas. Segundo, € muito provavel
gue o observador participante torne-se um apoiador do grupo ou da organizagao que
estd sendo estudada. Terceiro, a funcdo de participante pode simplesmente exigir

atencdo demais em relacdo afuncédo de observador e ndo haver tempo suficiente
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para fazer anotacbes ou fazer perguntas sobre os eventos de perspectivas
diferentes.

Esse equilibrio entre as oportunidades criadas e os problemas precisa ser
considerado quando se parte para um estudo de observagao participante. Sob
algumas circunstancias, essa abordagem para se alcancar os dados necessarios do
estudo de caso pode ser apenas a abordagem correta; sob outras circunstancias, a
credibilidade de todo o projeto pode ser ameacada.

A titulo de resumir e fornecer uma viséo geral dessas trés fontes principais de
coleta de dados, escolhidas e discutidas anteriormente, serdo apresentados 0s seus

pontos fortes e fracos de forma comparativa, conforme ilustra a tabela 5:

Tabela 5 — Trés fontes de coleta de dados: pontos fortes e fracos

FONTE DE PONTOS FORTES PONTOS FRACOS
DADOS
- estavel - pode ser revisada inidmeras | - capacidade de recuperacgéo -pode
vezes. ser baixa.
- discreta - ndo foi criada como - seletividade tendenciosa, se a
resultado do estudo de caso. coleta ndo estiver completa.
Documentagio | : exata - contém nomes, referéncias e - relato de visGes tendenciosas -
detalhes exatos de um evento. reflete as idéias preconcebidas
- ampla cobertura - longo espaco de (desconhecidas) do autor.
tempo, muitos eventos e muitos - acesso - pode ser
ambientes distintos. deliberadamente negado
- direcionadas - enfocam diretamente o | - visdo tendenciosa devido a
tépico do estudo de caso. gquestbes mal-elaboradas.
- perceptivas - fornecem inferéncias - respostas tendenciosas
causais percebidas. - ocorrem imprecisdes devido a
Entrevistas memodria fraca do entrevistado.

- reflexibilidade - o entrevistado da
ao entrevistador o que ele quer
ouvir.

- realidade — tratam de acontecimentos |- consomem muito tempo.

em tempo real. - seletividade — salvo ampla

- contextuais — tratam do contexto de cobertura.

evento. - reflexibilidade — o acontecimento

- perceptiva em relacdo a pode ocorrer de forma diferenciada
Observagdo | comportamentos e razdes interpessoais | porque esta sendo observado.
participante - custo — horas necessarias pelos

observadores humanos.

- visdo tendenciosa devido a
manipulacdo dos eventos por parte
do pesquisador.

Fonte: Adaptado de Yin (2001)
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Cabe ressaltar ao leitor que a fase de avaliacdo e analise dos resultados esta
prevista no capitulo 3, subsecéo 3.4, quando formalizada a elaboracédo da proposta
metodoldgica e no caso da identificacdo dos métodos, esta apresentada no capitulo
4, subsecdo 4.4, quando formalizada a elaboracdo da proposta metodolégica

operacional para avaliar empresas de pequeno porte Brasil.

2.7 RESUMO DO CAPITULO

E importante ressaltar que ndo existe o melhor caminho para definir os
pressupostos metodolégicos da pesquisa. Todavia, € possivel formalizar e justificar
estas escolhas, cujo propésito € orientar aqueles que procedem a uma intervencao
no campo da investigacao cientifica.

Neste capitulo, foi escolhido preferencialmente um conjunto de abordagens,
paradigmas, estratégias, métodos que possibilitam o delineamento do processo
metodoldgico de pesquisa, conforme apresenta a Figura 6:

VISAO DE .
[ CONHECIMENTO J—> Construtivismo

v
[ METODOLOGIA DE PESQUISA ]
1
_{ PARADIGMA C|ENTIF|CO ]—»Fenomeno|ogia
|
v
_.[ ESTRATEGIA DE PESQUISA ]_.Estudo de Campo
|
v
—’[ METODO DE PESQUISA ]—> Estudo de Caso
|
> <
Documentacéao

_{ COLETADEDADOS Entrevista semi-estruturada

Observagao participante

Figura 6 — Escolhas metodolégicas no processo de pesquisa
Fonte: o autor
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A escolha requerida, quanto a visdo de conhecimento, recai sobre o
construtivismo, cuja idéia fundamental € que o objeto e o sujeito estdo engajados no
processo de conhecimento. A existéncia de uma realidade externa é enfatizada,
mas, por outro lado, o sujeito tem um papel ativo, uma vez que esta realidade é
percebida por ele.

No caso do paradigma cientifico, a escolha recai sobre a fenomenologia, cuja
idéia principal é a nogdo de intencionalidade. Esta intencionalidade, segundo
Trivifios (1987) e Bruyne et al. (1991), é da consciéncia que sempre esta dirigida a
um objeto. Isto tende a reconhecer o principio que ndo existe objeto sem sujeito.

Das varias estratégias apresentadas, a preferéncia de escolha recai sobre o
estudo de campo, onde a preocupacdo € com 0 experimento para que ocorra com
alto grau de realismo. O pesquisador tem uma atuacao néo-obstrusiva e visa obter o
comportamento particular do sistema.

Uma vez escolhida a estratégia de pesquisa, estudo campo, agora €
necessario selecionar o método a ser utilizado. Em funcdo das suas caracteristicas
especiais estarem consorciadas aos objetivos metodoldgicos desta pesquisa, o
estudo de caso € preferido pelas seguintes razdes: particularistico, exploratorio e
heuristico.

Finalmente, tracado o perfil metodolégico da pesquisa, faz-se necessario,
determinar como os dados serdo coletados na aplicacdo pratica, para que a
intervencao seja plausivel de recuperabilidade. Dentro desta Otica, trés foram as
técnicas de coleta de dados preferidas: a documentacdo, a entrevista semi-
estruturada e a observacgao participante.

Cabe ressaltar que as escolhas, as quais estabelecem o referencial

metodoldgico, estdo voltadas aos objetivos do pesquisador e que o processo de
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pesquisa ndo admite visbes isoladas, parceladas ou estanques. Assim sendo, O
processo se desenvolve em interacao dinamica retroalimentando-se e reformulando-

se constantemente.



3 FUNDAMENTACAO TEORICA

O contetdo deste capitulo é prover o necessario embasamento tedrico-
cientifico ao modelo proposto de apoio adecisdo para avaliar empresas de pequeno
porte no Brasil.

Estdo aqui, inicialmente, sintetizados os métodos ou modelos usuais que
fundamentam a avaliacdo de empresas originadas daquelas teorias de avaliacéo
mais aceitas no meio.cientifico.

Contudo, ndo se pretende esgotar as questdes que envolvem as diferentes
metodologias de avaliacdo de empresas. Objetiva-se, tdo somente, elaborar uma
discussdo da problemética que envolve a utilizacdo de critério Unico de avaliacdo
como uma dimens&o econdémico-financeira.

Desta forma, sera evidenciado que a formulacdo apresentada, decorrente
daqueles modelos, € ainda incompleta e que 0 ajuste, necessario para incorporar
aspectos subjetivos que ocorrem no mundo real, foi incorporado ao modelo proposto

apresentado neste trabalho.
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3.1 REVISAO DOS MODELOS TRADICIONAIS DE AVALIACAO DE

EMPRESAS

E impossivel esgotar uma matéria tdo abrangente; desta forma, procura-se
apresentar alguns dos principais modelos, discorrendo sumariamente sobre as
situacdes em que eles seriam mais apropriados.

Embora existam varios modelos de avaliacdo de empresas, implicando que a
sua escolha depende do propésito da avaliacdo e das caracteristicas proprias do
empreendimento, pode-se, de acordo com Lopo et al. (2001), classifica-las da
seguinte maneira:

o Técnicas comparativas de mercado: procuram aferir o valor do
empreendimento por meio da comparacdo com empresas similares
transacionadas no mercado.

o Técnicas baseadas em ativos e passivos contdbeis ajustados: visam
alcancar o valor econémico do empreendimento com base na conversao para
o valor de mercado dos itens evidenciados nas demonstracées contabeis.

o Técnicas baseadas no desconto de fluxos de caixa: partem da premissa
de que o valor do empreendimento deve ser aferido com base em sua

potencialidade de geracao de riqueza.

Cada uma dessas categorias compreende varios modelos. Para o avaliador, o
grande desafio consiste em escolher o mais apropriado e atentar para suas
limitacbes. Todavia, qualquer que seja 0 modelo de avaliacdo, sempre existe um

propésito especifico. Usualmente, avaliam-se empresas para fins de comparacao
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interorganizacdes e intracompanhia. A seguir, sdo apresentados alguns modelos de

avaliacdo de empresas utilizados para esses propoésitos.

3.1.1 Modelo de Avaliacdo Patrimonial Contéabil

O modelo de avaliacdo patrimonial contabil corresponde ao valor registrado
no balango patrimonial, obedecendo aos principios contabeis geralmente aceitos. E
consistente para fins contabeis, mas pode ter pouca relacdo com o valor econémico
atual. E um valor histérico distorcido pelo passar do tempo e pela mudanca das
condicbes econdmicas.

De acordo com Lopo et al. (2001) o modelo esta4 baseado na soma algébrica
dos ativos e passivos exigiveis mensurados em conformidade com os principios

contébeis tradicionais, conforme apresenta a Equacéo 1.:

. Passivos P
Valor da _ Ativos P _Patrimbnio
= . exigiveis = P
empresa contabeis L liquido
contabeis

Equacao 1 — Valor da empresa com base no patrimdnio liquido
Fonte: Lopo et al (2001)
Este modelo pode ser utilizado por empresas cujos ativos mensurados pelos
principios contdbeis aproximam-se de seus valores de mercado. Percebe-se, assim,

gue seu uso deve ser restrito.
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3.1.2 Modelo de Avaliacao Patrimonial pelo Mercado

O modelo de avaliagdo patrimonial pelo mercado consiste ha mensuracéo de
um ativo ou um conjunto de ativos quando negociado em um mercado, organizado
ou nao, pela livre vontade das partes. Representa um consenso momentaneo das
partes, sujeito a preferéncias, aspectos psicologicos etc. O verdadeiro valor de
mercado de um ativo s6 é conhecido quando uma transacdo € concretizada. Antes
disso, 0 que se tem sdo estimativas sujeitas a grandes flutuacdes. Alguns exemplos
de critérios de avaliacdo, para um conjunto de ativos e passivos exigiveis, com base

no valor de mercado de seus itens especificos, sdo apresentados conforme a tabela

6.
Tabela 6 : O critério de avaliacdo de rubricas patrimoniais
Item patrimonial Critério de avaliagcdo proposto
Ativo
Estoque de matérias-primas . Custo de reposicao
Estoque de produtos acabados : Valor liquido de reposi¢éo
Contas a receber : Valor presente do recebimento futuro
Passivo Exigivel . Ajustado a seu valor de mercado, de
acordo com as condi¢Bes de crédito e taxas de
juros acordadas.

Fonte: Lopo et. al. (2001)

De acordo com Lopo et al. (2001) o modelo de avaliagcado patrimonial pelo
mercado esta baseado na soma algébrica dos ativos e passivos exigiveis ajustados
em conformidade com os principios e critérios adotados pelo mercado, conforme

apresenta a Equacéo 2:



75

. Passiv
Valor da _ Ativos a_ss, 0S
= , exigiveis
empresa ajustados .
ajustados

Equacéo 2 — Valor da empresa ajustado com base no mercado
Fonte: Lopo et. al. (2001)

Embora seja util para um namero amplo de situacfes especificas, o uso deste
modelo costuma desconsiderar os beneficios liquidos futuros que o conjunto de
ativos e passivos exigiveis seria capaz de gerar. Na realidade, ha fundamento
quando os ativos e passivos exigiveis sdo maiores que o valor da empresa em pleno

funcionamento.

3.1.3 Modelo do Valor Presente dos Dividendos

Para Gitman (1997) o modelo do valor presente dos dividendos assume que a
empresa vale pelos dividendos que é capaz de distribuir aos sécios. Isto é, o valor
tedrico de uma empresa € igual ao valor presente de todos os fluxos futuros de
dividendos que se espera gerar num horizonte de tempo infinito.

Se denominar o preco de mercado da empresa como Py, o dividendo
esperado no final de cada ano como D; e a taxa de rendimento requerida pelos

sécios como Ks, a Equacao 3 é obtida conforme demonstracéo abaixo:

¥
P, = L + D> + .+ D

(1+Ks)'  (L+Kg) (1+Kg)¥

Equacéo 3 — Valor basico para qualquer empresa
Fonte: Gitman (1997)
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A abordagem de avaliacao de dividendo mais amplamente citada é o modelo

de crescimento constante, comumente chamado de Modelo de Gordon, o qual

supde que os dividendos crescerdo a uma taxa constante (g), menor que o retorno
exigido (Ks).

Equacao 3, ela poderé ser reescrita conforme segue a Equacao 4:

D
Po= ———
Ks-g0
Equacéo 4 — Modelo de Gordon
Fonte: Gitman (1997)

Onde:
Po = Preco de mercado da empresa;

D, = Dividendo esperado no final do ano 1 (Do x (1 + Q));
Ks = taxa de rendimento requerido pelos sécios; e

g = Taxa anual de crescimento constante dos dividendos.

Considerando a abordagem dos dividendos, também conhecida como o
Modelo de Gordon, o principal problema consiste na estimativa da taxa de
crescimento dos dividendos, bem como o pressuposto implicito de que o incremento

desta taxa se mantera constante indefinidamente.
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3.1.4 Modelo Baseado no P/L de Ac¢bes Similares

De acordo com Gitman (1997) o modelo baseado na relagdo entre o preco da
acdo, cotada no mercado e o lucro gerado pela empresa num determinado periodo,
constitui-se na comparacdo dessa empresa com outras que apresentam
caracteristicas similares como, por exemplo, setor econdmico, nivel tecnolégico,
perfil gerencial, dentre outros.

O suposto valor da empresa seria apurado multiplicando a relacdo entre o
preco e o lucro por acéo (P/L) dessas outras empresas pelo lucro da avaliada. Essa

relacdo pode ser facilmente identificada de acordo com a Equagéao 5:

PIL=X\ P=X.L

Equacéo 5 — Valor da empresa baseado na relacdo preco e lucro
Fonte: Gitman (1997)

Uma maneira simplista de interpretar essa relacdo € entendé-la como o
namero de periodos (anos, semestres, trimestres) necessarios a recuperacdo do
investimento realizado pelo investidor, mantendo-se o nivel de lucro estavel. O
inverso desse quociente, Lucro/Preco, € uma medida de rendimento do titulo.

Embora muito utilizado pelo mercado, observam-se algumas limitacGes nesse
modelo, tais como: considera o lucro contabil; ignora o valor do dinheiro no tempo e

0S respectivos riscos; e considera implicita a idéia de eficiéncia de mercado.
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3.1.5 Modelo Baseado no EBITDA

O modelo baseado no EBITDA (IOB n° 6/98) € uma forma de estimar o valor
da empresa em termos de fluxo de caixa. Todavia, ndo corresponde ao efetivo fluxo
de caixa fisico ja ocorrido no periodo, porque o modelo s6 considera o regime de
competéncia das contas. Por exemplo, parte das vendas pode nao estar recebida e
parte das despesas pode néo estar paga. De qualquer forma, representa o potencial
de geracdo genuinamente operacional de caixa, assim que recebidas todas as
receitas e pagas todas as despesas. Esse é o valor de caixa produzido pelos ativos,
antes de computadas as receitas e as despesas financeiras e os itens nao-
operacionais e extraordinarios.

EBITDA corresponde, em inglés, a Ernings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization, isto €, lucro antes dos juros, impostos (sobre o lucro),
depreciacbes e amortizacdes. Na nossa lingua ficaria, entdo, LAJIDA.

O exemplo simplificado, apresentado a seguir, ilustra a aplicacdo desse

modelo. Ele parte da seguinte demonstracao de resultado, conforme a Tabela 7:

Tabela 7 — Demonstracédo de Resultados

Itens do resultado do exercicio Valores R$
Vendas 1.200.000
Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) (720.000)
Lucro Bruto 480.000
Despesas operacionais (240.000)
EBITDA 240.000
Depreciagéo (50.000)
Receitas financeiras 1.440
Despesas financeiras (41.760)
Lucro antes dos tributos 149.680
Imposto de renda e contribuicdo social (49.394)
Lucro Liguido 100.286

Fonte: |IOB n°6/98
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A proxima etapa é o calculo do valor da empresa. Para tanto utilizam-se os
seguintes passos:
o Multiplica-se o EBITDA por um certo multiplicador?;
o Adiciona-se, a esse produto, o valor das aplicacdes financeiras;
o Diminui-se, dessa importancia, o valor das dividas de financiamento;
o Chega-se ao valor do patriménio liquido para efeito de transacéo (valor da

empresa).

Ao final do exercicio, por exemplo, se o multiplicador usado fosse 3,5 (sera
explicado mais a frente a construcdo do multiplicador — que varia conforme o
segmento econdmico) e considerando que a empresa possui R$ 110.171,00 em
aplicacdes financeiras e R$ 348.000,00 de dividas bancérias, o valor da empresa

ser& representado conforme a Figura 7:

EBITDA x 3,5 (240.000 X 3,5).....cccceennns R$ 840.000
Aplicacdes financeiras.............cccccceeeeeeeeeennnn, 110.171
Dividas bancarias............cccccceeeeeiiiiiiiiiiiinn, (348.000)
Patrimonio Liquido (valor da empresa)......... 602.171

Figura 7 — Valor da Empresa
Fonte: 10B, n°6/98

Isso significa que, alguém usando esse critério estaria disposto, se
comprador, a pagar esse valor como maximo pela empresa. Se vendedor, seria o

minimo que por ela pediria.

® E o coeficiente que representa a relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil da empresa.
Taxa de retorno minima exigida pelo comprador a respeito do negécio.
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Observamos que a escolha do multiplicador € uma questdo fundamental para

o valor estimado da empresa. Um cuidado especial deve ser atribuido a essa tarefa;
portanto, ndo se pode fazer relacéo fixa entre multiplicador e a taxa do retorno. Isso
porque o fluxo de caixa de uma empresa depende do valor dos tributos sobre o
lucro, e este depende das depreciacdes, amortizacdes e exaustdes. Cada segmento
econdmico tende a ter seu proprio multiplicador em funcéo da estrutura da formacéao

de seu resultado e da taxa de retorno requerida.

3.1.5.1 A Ldgica do Multiplicador

Considerando o exemplo anterior, o investidor teria desembolsado o valor de
R$ 840.000,00 (EBITDA x 3,5) e compraria, assim, um fluxo financeiro de R$
150.286,00 (lucro liquido mais a depreciacao) até que precisasse repor o imobilizado
ou entdo fechasse a empresa.

Assim, ao final de dez (10) anos de vida util do imobilizado, se fechasse a
empresa ficando com o Capital Circulante Liquido (CCL = ativo circulante — passivo
circulante) de R$ 348.000,00 (considerando o equivalente a caixa mais clientes, ja
gue os estoques liquidariam fornecedores), e se calculadssemos todo esse fluxo,
chegariamos a TIR (taxa interna de retorno) de 15%. Isto significa, entdo, que o
multiplicador de 3,5 fornece uma taxa minima de retorno para o investidor de 15% ao
ano na hipotese de retirar o dinheiro do negocio a cada ano e ter investido o valor de

R$ 840.000,00 numa empresa sem divida.
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No caso de continuar a empresa, ao final do décimo ano precisaria investir
outros R$ 500.000,00 no imobilizado (considerando o custo de financiamento de
15,5% a.a.) ao invés de retirar os R$ 348.000,00 de sobra de capital de giro liquido.
Se pensasse assim indefinidamente, com esse investimento a cada dez anos e com
a retirada integral do caixa disponivel a cada ano, calculando todo esse fluxo,
encontrariamos a TIR de 15,68%. Assim, o multiplicador de 3,5 significa que o
comprador estaria procurando, como valor maximo de investimento, um montante
gue Ihe desse pelo menos esses 15,68% ao ano de taxa de retorno.
Por causa desses aspectos, € que os multiplicadores séo diferentes para
cada ramo de negécio, dependendo do tipo de imobilizado (principalmente) exigido e

de sua vida util econdmica.

3.1.6 Modelo Baseado no Faturamento

Para Lopo et al. (2001) o modelo baseado no faturamento parte do produto
dos faturamentos médios ponderados por um multiplicador subjetivamente
determinado. Assim, com base na experiéncia do avaliador, a fixacdo
primordialmente do multiplicador tende a ndo comprometer a aproximacao do valor
econbmico do empreendimento. Naturalmente, o fator multiplicador é o elemento
mais polémico. Essa opcdo pode surtir efeitos satisfatorios naqueles
empreendimentos que ndo possuam um sistema contabil ou que nele ndo possamos

confiar.
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A simplicidade do modelo com base no faturamento parece compativel com

pequenos negocios, como padarias, farmacias, oficinas mecéanicas, em que 0s

eventos econdmicos associados & operacfes da entidade possuem baixo nivel de
complexidade e existe forte homogeneidade no setor.

A principal limitag&o atribuida a esse mecanismo é que o lucro é substituido

pelo faturamento da empresa, tornando irrelevantes as informacdes sobre os demais

itens do resultado do exercicio.

3.1.7 Modelo Baseado na Comparacao Direta

O modelo baseado na comparacédo direta baseia-se no principio de “precos
semelhantes para ativos semelhantes”. A idéia basica é identificar empresas
comparaveis que apresentam relacdo semelhante entre determinadas variaveis
(lucro, caixa) e as medidas de decisdo. Uma vez identificadas essas empresas, séo
calculados indices como Preco/Lucro, Preco/Valor Patrimonial e Pregco/Vendas, para
posterior utilizacdo com os dados da empresa que se pretende avaliar.

O grande desafio é, naturalmente, identificar as empresas comparaveis,
levando em consideracdo questdes como a nao-linearidade do comportamento das
variaveis em escalas diferentes de operacdo e diferentes niveis de integracao.

Publicacdes de empresas de rating, como Gazeta Mercantil e Revista Exame, sao

fontes Uteis para a busca de empresas comparaveis.
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Cornell (1993) indica que duas empresas sdo comparaveis se a correlacédo

entre seus fluxos de caixa esperados é elevada. McDonagh et al. (1995) destacam
as qualidades do modelo de comparacéao direta, argumentando que eles consideram
conceitualmente as condicdes de competi¢cdes existentes em cada setor de atividade

trazendo alto grau de realismo.

3.1.8 Modelo Baseado na Formacgéo Pregos de Ativos Financeiros (CAPM)

De acordo com Ross (1995) o modelo baseado na formacédo de precos de
ativos financeiros tem como idéia central que o preco deriva do posicionamento do
ativo dentro de um espectro de risco e retorno, segundo um padrao de equilibrio
din&mico.

O principal modelo para determinacdo de precos de ativos, tendo como base
0s ativos financeiros e como pressuposto as condicdes de equilibrio no mercado, é o
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

O CAPM foi desenvolvido por Willian Sharpe e seu principio consiste em que
a taxa de retorno exigido sobre um ativo (K;) € igual ataxa de retorno livre de risco
(Rr) acrescido de um prémio pelo risco de um ativo (b j(Km — Ry)).

Segundo o modelo, o prémio pelo risco de uma ativo é obtido através da

multiplicagdo do coeficiente beta de um ativo (b;) pela diferenca entre a taxa de

retorno global de mercado (Ry) e a taxa de retorno livre de risco (Ry).
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O coeficiente beta de um ativo (b ;) propbe-se a medir a relacdo existente

entre as variagbes das taxas de retorno exigido sobre um ativo (Kj) e a taxa de
retorno global de mercado (ky). Para tanto, usamos as técnicas de co-variancia
(Cov) e variancia (Var). O coeficiente beta assume que sé o risco sistematico (ndo-
diversificavel) é importante. Ele tenta evidenciar a sensibilidade de determinada acao
aos aspectos que impactam todo o mercado.

O Modelo de formacdo de precos de ativos de Capital (CAPM) é expresso

pela Equacédo 6 e suas respectivas derivagdes, conforme apresentado abaixo:

Ki =R+ bj(Kn-Ry)

Equacéo 6 — Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital
Fonte: Ross (1995)

Portanto teriamos o:

o Prémio pelo risco de mercado = K, _ R¢

o Prémio pelo risco de um ativo j = b j(Km_ Ry)

Onde:
K- Taxa de retorno exigido de um ativo j;

Rf- Taxa de retorno livre de risco;

bj- Coeficiente beta de um ativo j;

Km- Taxa de retorno global de mercado (no caso do Brasil pode ser usado, por

exemplo, o IBOVESPA).
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A dificuldade de utiliza-lo na avaliagdo de ativos reais, como no caso de

projetos de empresas, por exemplo, tem sido uma constante. Khan e Fiorino (1992)

apresentam alguns dos principais problemas envolvidos na utilizacdo do modelo de
precificacao de ativos financeiros para a avaliagdo de ativos reais:

o Conflito de informagéo entre os investidores, sendo em muitos casos fator
decisivo para a realizacao do negécio com retorno atrativo;

o Inexisténcia de um mercado formal, que dé transparéncia & transacfes
efetuadas;

o Concentracdo dos investidores em determinados segmentos de negdcios, em
virtude de conhecimentos tecnoldgicos ou de gestéo, dificultando a formacao
de carteiras diversificadas de ativos reais;

o Pouca liquidez e elevados custos de transacao;

o Indivisibilidade do ativo, pois na compra do controle nem sempre o todo
corresponde asoma das partes;

o Dificuldade, ou mesmo uma possibilidade concreta, de repeticdo do evento,
reduzindo a utilidade das medidas estatisticas de desempenho, que se

baseiam na ocorréncia de sucessivos eventos.

Khan e Fiorino (1992) argumentam que a dificuldade de trazer para avaliacao
de empresas o0 modelo tedrico de avaliacdo de ativos abre espaco para
procedimentos empiricos com elevado grau de subjetividade, dependentes do
acesso a informacfes especificas e do talento do analista envolvido na avaliacao.
Procedimentos caso a caso acabam prevalecendo sobre eventuais modelos

geneéricos.
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3.1.9 Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados

O modelo dos fluxos de caixa descontados tem como esséncia associar o
valor de uma empresa ao valor presente dos seus fluxos de caixa futuros, separando
o fluxo de caixa operacional dos fluxos extraordinarios e agrupando os componentes
do fluxo de caixa de acordo com seus niveis de risco.

Esse modelo é tido como aquele que melhor revela a efetiva capacidade de
geracdo de rigueza de determinado empreendimento. Como indicador da
capacidade de geracdo de riqueza, encontramos no fluxo de caixa a evidéncia da
eficiéncia esperada de determinado negécio.

Copeland; Koller; Murrin (2000), descrevem 0s seguintes passos para
avaliacdo de empresas de acordo com esse método:

o Analisar o desempenho histérico: uma nocdo solida do desempenho da
empresa no passado oferece uma perspectiva essencial para o
desenvolvimento de projecdes criteriosas sobre o desempenho futuro.

o Projetar o desempenho futuro: o fluxo de caixa deve ser projetado para um
espaco de tempo que permita sua previsao com relativa confianga.

o Estimar o custo de capital: o custo médio ponderado de capital (CMPC) € a
taxa utilizada para descontar o valor do dinheiro no tempo, convertendo o
fluxo de caixa futuro em valor presente para todos os investidores.

o Estimar o valor da perpetuidade: os fluxos de caixa ndo cobertos pelo
periodo de projecdo devem ser quantificados, com ou sem crescimento. A

perpetuidade por ser expressa pela Equacéo 7, da seguinte maneira:
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FCL(t) X (1 + g)

Perpetuidade =
CmePC -g

Equacéo 7 — Valor da Perpetuidade
Fonte: Copeland; Koller; Murrin (2000)

Onde:

FCL -fluxo de caixa livre (ver figura 4) do ultimo periodo da projecéo;
CmePC -custo médio ponderado de capital; e

g -taxa de crescimento constante dos dividendos.

o Calcular e interpretar os resultados: em relagdo ao contexto da decisao.

Para fins de avaliacdo, o uso do Fluxo de Caixa Livre (FCL) é relevante. Ele é
gerado pela empresa apos a deducdo dos impostos, investimentos permanentes e
variacfes esperadas do capital circulante liquido. Simplificando, seria o montante
disponivel para todos os fornecedores de recursos. Por isso, deve ser apurado antes
dos pagamentos de dividas - principal e juros. (COPELAND, KOLLER, MURRIN,
2000)

O fluxo de caixa tradicional (entradas e saidas) ndo deve ser confundido com
o fluxo de caixa livre. No primeiro caso, refere-se a um instrumento de trabalho e no
segundo a um instrumento de analise. Através da demonstracdo do fluxo livre de
caixa, conforme Figura 8, pode-se saber se a empresa foi auto-suficiente no
financiamento de seu giro e qual sua capacidade de expansao com recursos
préprios gerados pelas operacdes, isto €, a independéncia financeira da empresa é

posta em cheque.
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Receita liquida de vendas

(-) Custos das Vendas

(-) Despesas operacionais

(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro (Ebit)

(+) Ajuste das despesas operacionais que nao provocam saida de
caixa

(=) Lucro antes dos juros, tributos sobre o lucro, depreciacao,
amortizacdo e exaustao (Ebitda)

(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social

(=) Geracdo de caixa operacional

(-) Investimentos ou desinvestimentos (permanentes e circulantes)

(=) Fluxo de caixa livre

Figura 8 — Demonstragéo do Fluxo de Caixa Livre
Fonte: Copeland; Koller; Murrin (2000)

Um aspecto que merece destaque é a exclusdo das despesas de
depreciacdo, amortizacdo e exaustao. No que se refere aapuracédo do resultado do
empreendimento, elas séo indispensaveis, porgue representam o caixa a ser retido e
tratado como a recuperacdo dos investimentos realizados pela empresa. Para o
processo de avaliagdo, o que importa séo os efeitos que ocorrerdo no fluxo futuro de
caixa. Esses investimentos ja feitos ndo interessam mais, assumindo relevancia
somente aqueles que impactarao no futuro. Portanto, o fluxo de caixa liquido seria o
fluxo de caixa total do empreendimento, desconsiderando apenas 0S aspectos

relacionados com o seu financiamento.
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3.2 O AVANCO DOS MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Objetivando apresentar os principais modelos de avaliacdo de empresas que
procuram aprimorar aqueles discutidos anteriormente, destacam-se 0s seguintes:

o Modelo baseado no Valor Presente Ajustado (VPA)

o Modelo baseado na Teoria de Arbitragem de Preco (APT)

o Modelo orientado para Gestao Baseada no Valor (VBM)

o Modelo baseado nas Opc¢des Reais

3.2.1 Modelo do Valor Presente Ajustado (VPA)

O modelo do valor presente ajustado (VPA), segundo Brealey e Myers (1992),
ajusta os fluxos de caixa e valores presentes pelos custos e beneficios associados
aos financiamentos. O valor presente ajustado pode ser representado pela Equacao

8, da seguinte maneira:

VPA =VPL + VPLF

Equacéo 8 — Valor presente ajustado
Fonte: Brealey e Myers (1992)

em que:

VPA =valor presente ajustado;
VPL = valor presente da empresa sem dividas; e

VPLF = valor presente liquido dos impactos causados pelo capital de terceiros.



90
Os principais impactos causados pela aquisicdo do capital de terceiros sao:

o Beneficios tributarios dos juros: efeitos positivos que uma divida pode
provocar no valor dos impostos sobre o lucro (dedutibilidade);

o Beneficios com juros subsidiados: certas alternativas de endividamento
oferecem condi¢des especiais, provocando um aumento do diferencial entre a
captacao e aplicacéo de recursos;

o Custo de emissdo de novos titulos: gastos associados ao lancamento de
titulos junto a publico; e

o Custos com dificuldades financeiras: elevacdo do risco de faléncia causado

pela alavancagem financeira.

O VPA evidencia com maior clareza as origens do valor de um
empreendimento. Ele pode surgir nas operagdes propriamente ditas ou, por
exemplo, nos subsidios obtidos na contracdo de financiamentos. O normal é ocorrer
uma combinacéo de fontes de valor. Assim, esse modelo contribui para elevacéo do

nivel de transparéncia associado ao processo de geracdo de riqueza.

3.2.2 Modelo Baseado na Teoria de Arbitragem de Preco (APT)

O Modelo baseado na teoria da arbitragem de preco (APT — Arbitrage pricing
theory), desenvolvido por Ross (1995), se fundamenta na idéia de que o prémio pelo
risco de uma ativo possa ser explicado mais claramente por inUmeros fatores

basicos (macroecondémicos) em lugar do retorno de mercado usado pelo CAPM (ver
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Equacdo 6). A medida que o risco € decomposto pelos fatores macroecondémicos

(PIB, inflacdo, taxa de juros, preco do petréleo, taxa de cambio), espera-se que 0s

betas (b’'s) do APT sejam mais apropriados que o genérico do modelo de
precificacao de ativos de capital — CAPM.

O modelo APT é expresso pela Equacdo 9 e suas respectivas derivagoes,

conforme apresentado abaixo:

K1 = Rf + b i1 (Kfnfnr1 _Rf\ + ...+ b in{Kf:rnrn_ Rf\

Equacéo 9 — Modelo de Arbitragem de Preco
Fonte: Ross (1995)

Portanto teriamos o:

o Prémio pelo risco de um fator macroecondmico n = Kiatorn - Rt

o Prémio pelo risco de um ativo j = b jn(Kfatom_ Ry)

Onde:
K -Taxa de retorno exigido de um ativo |;
Rs -Taxa de retorno livre de risco;

b;n -Coeficiente beta de um ativo j em relacéo a cada fator macroeconémico; e

Kratorn -Taxa de retorno de cada fator macroecondmico sobre um ativo j.

Comparado com o CAPM, o APT possui a vantagem de ndo depender
obrigatoriamente da mensuracdo do mercado em sua totalidade. Contudo, a teoria
que o suporta ndo determina quais fatores macroecondémicos devem ser usados,
problema inexistente quando trabalha-se com o CAPM onde todos os riscos

importantes estdo combinados num unico fator (K., — ver Equacao 6).
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Apesar desse modelo ser bastante discutido na literatura académica, seu uso

na prética tem sido limitado. A dificuldade se torna ainda maior quando se trata de
empresas com capital fechado. A inexisténcia de precos de mercado objetivamente

verificaveis e com oscilagdes visiveis impossibilita muito o uso desses modelos.

3.2.3 Modelo Baseado na Gestéo de Valor (VBM)

O modelo orientado pela filosofia de gestdo baseada no valor (VBM - Value
Based Management) constitui-se numa abordagem em que as aspiracbes, as
técnicas de andlise e 0s processos gerenciais sdo orientados para a maximizacao do
valor da empresa, focalizando as decisdes sobre os direcionadores de valor (value
drivers). Entre os indicadores de mensuracao do valor, destaca-se o EVA (Economic
Value Added) e o MVA (Market Value Added).

O EVA e o0 MVA séao dois desses modelos que vieram para substituir os
modelos tradicionais. Utilizando uma métrica alinhada com o objetivo maximo da
criacdo de valor para o acionista, eles apresentam uma nova proposta de gestao
para nortear a tomada de decisbes e motivar seus empregados em direcdo a esse
mesmo objetivo. Segundo Stewart (1997), responsavel pela criacdo do EVA e MVA,
a adocado desses modelos tem o poder de fazer com que os administradores da

empresa ajam como se donos fossem.
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3.2.3.1 EVA — Economic Value Added

O EVA é definido como o lucro operacional ap6s os pagamentos de impostos
(sobre o lucro) menos os encargos sobre o capital de terceiros e préprio, conforme

apresenta a Figura 9:

Valor
criado
EVA | paao
acionista
Lucro efetivo Lucro
L o
daempresa econdémico
Custo de Capital
Capital [—* X
custo

Figura 9 — Valor Econbmico Adicionado — EVA
Fonte: Stewart (1997)

O que resta € o valor em unidades monetéarias pelo qual o lucro excede ou
deixa de alcancar o custo do capital utilizado para realizar aquele lucro. Ou seja, € 0
valor residual apo6s todos os custos terem sido cobertos. Os economistas chamam
de lucro econémico, aqui € chamado de EVA - Valor Econémico Adicionado.

No Brasil, a legislacdo societaria ja inclui o custo de capital de terceiros
(despesas financeiras) na apuracao do lucro operacional liquido; desta forma, pode-

se reescrever a Equacao 10 conforme apresentado abaixo:

EVA = LOLAI — (CCP% x PL)

Equacéo 10 — Valor Econémico Adicionado
Fonte: Martins (2001)
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Onde:
LOLAI = lucro operacional liquido ap6s os impostos;

CCP% = custo do capital préprio em percentual; e

PL = patrimdnio liquido.

Uma vez apurado o EVA, é possivel obter o valor de uma empresa com base
no lucro econdmico, calculando o valor presente dos EVA projetados e adicionando
o capital total empregado (ativo total a preco de mercado). A

Equacao 11 sintetiza as idéias segundo Stewart (1991):

Valor de _ \Valorpresente _ Ativo total a preco
mercado ~ dos EVA futuros de mercado

Equacao 11 — Valor de mercado com base no EVA
Fonte: Stewart (1991)

Embora o EVA seja uma medida adequada para avaliacdo de empresas, ha
que se reconhecer que o0 modelo limita-se a ajustar os resultados contabeis
tradicionais, considerados inadequados para avaliagdo de empresas, de forma
global, em vez de tratar as informac6es a medida que ocorrem o0s eventos. Com
base nos resultados globais da empresa, fica muito dificil a identificacdo da
contribuicdo gerada por area. (NASCIMENTO, 1998).

As criticas, favoraveis e desfavoraveis, sdo aplicAveis & versfes mais
simplificadas do EVA. Para versbes mais sofisticadas, elas talvez ndo sejam
pertinentes. Entretanto, o acréscimo de utilidade obtido com seu aprimoramento

sacrifica a praticabilidade e a objetividade.
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3.3 MVA - MARKET VALUE ADDED

O MVA é definido como o valor de mercado de uma empresa menos o valor

do ativo total ajustado a precos de mercado, conforme apresenta a Figura 10:

______________________ Valor
adicionado
MV A -, para o
acionista
Valo_r para o <« Valorde
Acionista Mercado
Ativo Tgta] » | INvestimento
Ajustado do Acionista

Figura 10 — Valor de Mercado Adicionado — MVA
Fonte: Stewart (1991)

Com base no conceito de MVA (Figura 10), cuja proposta se consubstancia
na mensuracdo da riqueza gerada por um empreendimento, em termos de
percepcdo de mercado relativa ao valor de seus titulos mobiliarios, pode-se

apresentar a Equacgéo 12:

MVA = valor de mercado — ativo total a preco de mercado

Equacéo 12 — Valor de Mercado Adicionado
Fonte: Stewart (1991)

O MVA de uma empresa reflete a percepcdo do mercado em relacdo asua
capacidade de criar valor. Ele resume o valor que o mercado atribui & suas

operacdes, asua habilidade de alocar recursos, asua administracdo, aos recursos
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humanos, materiais e tecnolégicos de que dispde e ao valor presente liquido dos
seus projetos futuros e em andamentos.

E nesse contexto que EVA e MVA se relacionam. Ambos incorporam a
mesma intencédo de uso eficaz dos recursos captados. Contudo, enquanto o MVA
mede a percepcao do mercado sobre os esforcos realizados pelos gestores para
gerar riqueza, o EVA constitui-se no canal de comunicacgéo, entre agentes internos e
externos, do compromisso corporativo com diretrizes que agregam valor para o0s
sécios, bem como dos resultados alcancados.

Apesar do MVA ser a melhor medida da criacdo de riqueza para oS
acionistas, ele ndo é a ferramenta mais adequada para medir o desempenho de um
empreendimento. Porque, de acordo com Ehrbar (1999), o MVA em si ndo tem muita
utilidade como guia para tomada de decisées no dia-a-dia. Primeiro, mudancas no
nivel geral da bolsa de valores poderdo sobrepujar a gestdo da geréncia no curto
prazo. Segundo, o MVA somente podera ser calculado se a empresa tiver suas
acOes em bolsa e tiver um preco de mercado. Terceiro, mesmo para empresas de
capital aberto, o MVA somente podera ser calculado de forma consolidado; ndo ha
MVA para uma divisdo de unidade de negdcios, subsidiaria ou linha de produtos.
Assim, o MVA nao oferece qualquer auxilio na avaliacdo de desempenho das muitas
partes que formam o inteiro corporativo. Como resultado, gerentes tém que focalizar
em alguma medida interna de desempenho que seja estreitamente ligada ao

veredicto externo do MVA.
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3.3.1 Modelo Baseado nas Opc¢des Reais

O modelo baseado nas opg¢des reais traz uma nova forma de entender e tratar
as alternativas estratégicas disponiveis e a flexibilidade empresarial para adaptacao
a mudancas, cujo valor pode ser fundamental em um processo de avaliagdo de
empresas ou na analise de um projeto de investimento.

Smith (1995) argumenta que a avaliagdo tradicional por fluxo de caixa de
empresas-alvo pode estar levando os estrategistas a ignorar ganhos potenciais
importantes, enquanto Ross (1995) sugere ser necessario reexaminar a utilidade dos
fluxos de caixa descontados e da regra do valor presente liquido, uma vez que a
grande maioria dos investimentos tem opcdes implicitas na sua avaliagdo. Essa
avaliacdo pode tender a subavaliar as empresas, porque ignora aspectos
estratégicos na tomada de decisdes, especialmente a existéncia de flexibilidade.

A flexibilidade representa a possibilidade da empresa adaptar-se as novas
realidades. A tentativa de incorpora-la ao processo de avaliacdo € o objetivo do
Valor Presente Liquido Expandido (VPLE). Ele altera as técnicas tradicionais de
orcamento de capital, porque migra dos padrdes anteriores (passivos e estaticos)
para uma opc¢ao de se trabalhar com flexibilidade operacional e estratégica. Sua

representacéo pode ser explicitada conforme a Equacao 13:

VPLE = VPL (estatico e passivo) + Valor das opcoes (flexibilidade)

Equacao 13 — Valor presente liquido expandido
Fonte: Smith (1995)
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A mensuracdo das opcgOes pode ser entendida como uma verséo
economicamente corrigida e melhorada da arvore de decisdo. Essa metodologia é
tida como mais adequada para avaliacdo de empresas, porque computa o valor da
flexibilidade gerencial presente em praticamente todos os empreendimentos.
Em linhas gerais, quanto maior o nimero de opcdes disponiveis para uma
empresa e o0 grau de incerteza na tomada de decisdo, maior a importancia potencial
das OpcOes Reais no processo de avaliacao.

De forma muito sumaria, os trés tipos basicos de Opcdes Reais geralmente

o Opcao para decisdes subsequentes: significa o valor da flexibilidade do
empreendimento para realizar mudancgas ao longo do tempo e tirar proveito
de oportunidades que se tornem atrativas (mudancas em escala, produto,
processo, mercado etc.).

o Opcdo de abandono: esta associada aliquidacdo do ativo ou a alocacédo a
outro processo.

o Opcdo de tempo ou adiamento: € a possibilidade de obter informacéo

adicional e observar os acontecimentos antes de tomar uma decisao.

Uma das grandes dificuldades para a utilizacdo dos modelos de Opcdes
Reais na avaliacdo de empresas reside na mensuracédo da volatilidade, associada
ao fato dos mercados de bens e servicos em geral ndo apresentarem niveis de
eficiéncia informacional comparaveis aos mercados de titulos. Além disso, ao
contrario das opcles classicas sobre ativos financeiros, o preco de exercicio das

opcdes reais pode variar ao longo do tempo.
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A preocupacdo com a aplicabilidade da metodologia € abordada por
Kulatilaka (1993) ao observar que, apesar da literatura sobre Opc¢Oes Reais
possibilitar percepcdes Uteis, aplicacbes especificas tém sido limitadas e fortemente
estilizadas para possibilitar o tratamento matematico adequado. Desta forma, um
namero maior de empresas nao adota a filosofia das opc¢des reais para tomar suas
decisbes estratégicas. E possivel que essa abordagem tenha-se espalhado com
lentiddo pelo mundo dos negdcios porque a discussdo estd muito centrada em
equacdes e modelos matematicos sofisticados. Em outras palavras, a complexidade
das ferramentas obscureceu o poder das idéias subjacentes. Acredita-se que o
verdadeiro valor das Opc¢Bes Reais ndo esta nos resultados de férmulas
matematicas, mas na modificacdo do pensamento dos executivos sobre

investimento estratégico.

3.4 ALGUMAS CONSIDERACOES

Antes de se prosseguir, € importante salientar que o processo de avaliacdo de
empresa precisa considerar dois aspectos: o valor da empresa quando esta “em
desmanche” e quando esta “em marcha”.

Na hipotese de avalia-la pelo seu valor de liguidacdo (em desmanche), ha que
se considerar muitos passivos que, geralmente, ndo estdo registrados, jA que
normalmente a contabilidade considera, na conceituacdo de passivo e ativo, a
hiptese de continuidade. E o caso, por exemplo, de obrigacées com o fechamento

da empresa, como indenizacdo de empregados, multas por quebras de contrato de
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aluguéis, de fornecimento e, ainda, os gastos burocraticos com o proprio fechamento
da sociedade. Apdés se ter, entdo, a completa avaliacdo dos ativos nessas
circunstancias, tem-se a avaliacdo do patrimonio liquido na hip6tese de fechamento.

No caso da avaliacdo de uma empresa em funcionamento (em marcha), as
bases sdo completamente diferentes. O que interessa ndo é o valor de mercado de
seus ativos operacionais, mas sim qual a capacidade que essa empresa tem de
produzir beneficios aos seus socios. Assim, o importante na avaliagdo econdmica de
um empreendimento é o que ele é capaz de gerar com o fluxo de caixa através da
sua atividade operacional, e ndo pela venda dos seus iméveis, suas maquinas, de
seus estoques hoje existentes.

O leitor pode até estranhar essas consideragdes tdo 6bvias, mas foi feito
porgque isso ndo é suficientemente entendido por muitos proprietarios e investidores
que pretendem negociar sociedades comerciais.

Outra consideracdo importante a ser feita € o enfoque deterministico
tradicional da avaliagcdo de empresas o qual revela-se insuficiente quando se depara
com problemas estratégicos do mundo moderno, pleno de incertezas e riscos.
Todavia, com a introducdo de algumas técnicas matematicas, essas limitacbes do
modelo sdo minoradas de tal forma que a grande diferenca para o usuario € que ele
passa a receber o resultado na forma de intervalos associados & probabilidades de
ocorréncia, em vez de um valor determinado. A introducdo desse procedimento
matematico no fluxo de caixa livre da empresa € conhecido como uma avaliacdo em
condicao de “risco”.

Embora a conceituacdo e a medida do risco criem uma atmosfera adequada
para a reflexdo sobre o ambiente de incertezas do mundo moderno, os modelos

matematicos tém sido muito criticados porque eles simplificam demais e
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desconsideram importantes fatores basicos. Mesmo assim, pode-se dar muitos

exemplos de aplicagdes bem sucedidas.

3.5 PROPOSTA METODOLOGICA PARA AVALIAR EMPRESAS DE

PEQUENO PORTE NO BRASIL

A seccao que se encerra abordou os principais modelos de avaliagdo de
empresas, destacando os fluxos de caixa livres, bem como o valor presente dos
dividendos. Todos podem oferecer contribuicdes relevantes para o usuario que
necessita de uma nogao do valor de um empreendimento.

As diferencas observadas, contudo, alertam para a necessidade de analises
cuidadosas, considerando as especificidades de cada caso, visando aescolha do (s)
modelo (s) mais adequado (s) para as circunstancias. O melhor caminho talvez seja
a aplicacdo de varios deles e tentar conciliar quando possivel, teoria académica e
experiéncia prética.

Todavia, com o complexo e dinAmico ambiente atual dos negocios, como o
aumento da competitividade, mudancas no perfil de consumo, novas tecnologias e
modelos de producdo tém pressionado as empresas a reverem constantemente
seus modelos de avaliagao.

Tradicionalmente, as empresas tém limitado suas analises de desempenho e
valor aos fatores econdmico-financeiros, conhecidos como ativos tangiveis,
descuidando ou omitindo os ativos intangiveis que, como destaca Lev (2001),

representam em muitos casos a por¢cdo mais significativa do valor das empresas. E
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consenso que o controle estratégico, adotado nas empresas, é bastante limitado e
fragil, quando restrito somente a medidas financeiras.

Porém, o que se torna importante, e talvez a principal critica, quanto aos
métodos tradicionais de avaliacdo de empresas, é que eles deixam de considerar
uma série de decisbes subjetivas em seu processo de avaliacdo. Essa
argumentacédo, contudo, deve merecer cuidadosa reflexdo, pois desconsiderar
aspectos subjetivos relevantes para a tomada de decisao, tais como a satisfacéo de
ser o préprio patrdo, o status social de se apresentar como empresario, entre outros,
podem alterar significativamente o resultado da negociagao.

Um outro aspecto ndo menos importante, porém especifico no caso dos
pequenos e médios empreendimentos no Brasil, é a caréncia e a transparéncia das
informacdes necessarias para avaliacdo. Neste contexto, a dependéncia dos
aspectos quantitativos, qualitativos e julgamentos subjetivos sdo ainda maiores.
Fatores estes considerados chave para apoiar o investidor na avaliagdo de
empresas de pequeno porte no Brasil.

Neste sentido, a proposta € a elaboracdo de um modelo que incorpore e
operacionalize todos estes aspectos relevantes ao processo de avaliacdo de
empresas de pequeno porte. Portanto, 0 processo proposto permite incorporar e
agregar as dimensdes tangiveis e intangiveis percebidas como relevantes pelo
investidor, o que possibilita uma avaliacado global da empresa, conforme apresenta
as etapas abaixo:

o Identificar e organizar os objetivos e preocupacdes do investidor a
respeito do negdcio: deverdo ser identificados, explicitados e organizados,

através de uma representacdo grafica, aqueles objetivos, interesses e
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preocupacdes percebidas e interpretadas como relevantes pelo investidor a
respeito do negécio.

o Definir e estruturar os fatores-chave que dédo sustentacdo aos objetivos
e preocupacdes do investidor: serdo definidos e estruturados, através de
uma representacao gréafica, aqueles fatores-chave considerados fundamentais
para o investidor no processo de avaliacdo, sejam quantitativos, qualitativos
ou subjetivos.

o Expressar de forma numérica os fatores-chave considerados pelo
investidor: devera ser construido um critério que permita avaliar e quantificar
o desempenho da empresa em cada fator-chave segundo os valores do
investidor. Uma vez avaliado e quantificado localmente o desempenho da
empresa, agora, devera ser agregada toda essa informacao local de modo a
obter uma avaliacao global da empresa.

o Avaliar os resultados e comparar com 0s parametros de mercado as
empresas semelhantes: com base nos parametros definidos pelo modelo,
sera possivel avaliar o desempenho global da empresa com os parametros de
mercado de empresas semelhantes. Além disso, pode-se propor acfes de
aperfeicoamentos para o sistema.

o Coleta de informagbes: o modelo permite que se retorne a qualquer etapa
do processo sempre que se faga necessario. Essa recursividade permite a
geracao de novas informacdes ao investidor aprimorando todo o processo de

avaliacdo da empresa.

A Figura 11 apresenta a titulo de ilustracdo o modelo que apdia o investidor

guando da avaliacdo de empresas de pequeno porte no Brasil.
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1. Identificar e organizar os objetivos e
preocupacdes do investidor a respeito do

> )
negocio.
2. Definir e estruturar os fatores-chave que dao
> sustentacdo aos objetivos e preocupacdes do

investidor.

5. Coleta de
dados

1'

3. Expressar de forma numérica os fatores-chave
considerados pelo investidor.

4. Avaliar os resultados e comparar com
parametros de mercado.

Figura 11 - Proposta metodolégica para avaliar empresas de pequeno porte
Fonte: o autor

Embora alguns modelos ja tenham incorporado conceitualmente as variaveis
qualitativas e subjetivas, ainda ndo se conseguiu operacionaliza-las de forma
pratica. Sobretudo no que diz respeito a agregacdo dessas variaveis heterogéneas
necessarias para que se tenha uma avaliacéo global da empresa.

E com esse proposito que sera discutido, no proximo capitulo, metodologias
gue incorporam multiplas variaveis no processo decisorio, em especial, a

Metodologia Multicritério de Apoio aDecisdo Construtivista.

3.6 RESUMO DO CAPITULO

Foram apresentados os principais fundamentos de cada modelo de avaliacéao
de empresas. Todos podem oferecer contribuicdes relevantes para o usuario que

necessita avaliar uma empresa. Os métodos de avaliacdo, em vez de concorrentes,
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talvez sejam complementares, cabendo ao usuario juntar as diferentes abordagens
de alguma forma razoaveis, de maneira a reunir o maximo possivel de informacao
para a tomada de decisao.

Esses modelos, todavia, possuem limitacbes (ja comentadas durante a
revisdo) em que a principal é a ndo incorporacéo de fatores qualitativos e subjetivos
no processo de avaliagdo. Mesmo com o aprimoramento de alguns modelos em
contemplar estas variaveis, ainda assim a dificuldade de operacionaliza-las de forma
pratica parece uma tendéncia permanente. Principalmente no que diz respeito a
agregacdo dessas variaveis heterogéneas necesséarias para que se tenha uma
avaliacao global da empresa.

Considerando que essas variaveis (qualitativas e subjetivas) ocorrem no
mundo real e que a avaliacdo de empresas ndo € um exercicio objetivo, quaisquer
pré-concepcdes e preconceitos que 0 usudrio trouxer para o processo de avaliacdo
acabarao por se incorporar ao valor.

Partindo dessa premissa, € que foi elaborada uma proposta que possa
incorporar e operacionalizar todos estes aspectos relevantes no processo de
avaliacdo de empresas de pequeno porte. Portanto, o processo proposto permite
incorporar e agregar as dimensdes tangiveis e intangiveis percebidas como
relevantes pelo investidor, o que possibilita uma avaliacdo global da empresa.

Finalmente, é também importante ressaltar que, seja qual for o modelo de
avaliacdo de empresa utilizado, o resultado final constituira apenas num indicativo
para negociacdo. O verdadeiro valor de uma empresa sO estard finalmente

determinado quando, e se, ela for negociada.



4 METODOLOGIAS MULTICRITERIO

A Ciéncia Contabil tradicional utiliza-se, em geral, de métodos de avaliacao
com um unico critério, uma medida quantitativa de eficiéncia econémica. O problema
com as metodologias monocritério € que elas ndo conseguem levar em conta 0s
diversos aspectos considerados relevantes, quando os envolvidos em processos
decisorios estdo lidando com situacdes complexas. Nesses casos, uma das
maneiras de considerar tais aspectos é utilizar uma metodologia multicritério.

Aqui serdo examinados a contribuicAo de metodologias que incorporam
multiplos fatores com o objetivo de solucionar problemas que exigem decisées em
um contexto real. Em especial, a metodologia Multicritério de Apoio a Decisao
Construtivista (MCDA-Construtivista) que permitira operacionalizar o modelo
proposto no capitulo anterior para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil.
Todavia, ndo é objetivo deste capitulo aprofundar o assunto e recomenda-se, ao
leitor interessado em alguns pontos a serem abordados, utilizar a bibliografia citada

ao longo do texto.

4.1 DECISOES MULTICRITERIO NO CONTEXTO DAS

ORGANIZACOES
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De acordo com Bouyssou (1989), o uso de mudltiplos critérios (referéncia para
emitir um julgamento) ndo é uma simples generalizacao das abordagens tradicionais
monocritério, mas sim se constitui em um novo paradigma para analisar contextos
decisorios e auxiliar no processo de tomada de decisdo. Desta forma, a abordagem
multicritério esta baseada na crenca de que a construcao de diversos critérios de
avaliacdo, em vez de um dunico critério, influi positivamente no processo de
construcdo de um modelo para ajudar a deciséo.

Uma abordagem multicritério ajuda a criar um modelo que reflete de maneira
suficientemente estavel o juizo de valor dos decisores, servindo como base para
discussao, principalmente nos casos onde h& conflitos entre os decisores ou ainda
quando a percepcdo do problema pelos varios atores envolvidos ainda ndo esta
totalmente clara (BOUYSSOU, 1989).

Um problema que envolve mdltiplos critérios ndo €é um problema
matematicamente bem definido; usualmente, ndo é possivel achar uma solucdo que
otimize simultaneamente todos os critérios. Entretanto, um método que ajude o
decisor deve ser simples, ou seja, tenha um grau de complexidade que ndo impeca
gue seja compreendido pelo tomador de decisdo (BRANS; MARESCHAL, 1990).

Quanto a forma de abordagem do processo de decisdo no contexto
empresarial, verifica-se uma crescente orientacdo para a utilizagcdo de instrumentos
analiticos baseados numa perspectiva multidimensional. Quer no dominio da sua
administracdo, quer nos problemas relativos a avaliacdo do grau de desempenho
das empresas, o0 processo decisério é, com efeito, funcdo de uma multiplicidade de

dimensodes.
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As teorias da Metodologia Multicritério reconhecem a necessidade de uma
abordagem mais abrangente, através da utilizacdo de multiplos fatores, que
englobam os varios aspectos da organizacédo, relacionados com: gestdo, vendas,
contatos com a clientela, producdo, competéncia. Estes varios aspectos,
considerados conjuntamente no processo decisério, sobretudo quando envolvem
problemas de ordem estratégica, tendem a resultar em a¢des mais bem elaboradas,
tanto aos olhos de quem decide quanto aos que sofrem as consequéncias das
decisdes.

Ressalta Shank e Govindarajan (1995) que a empresa ndo € uma entidade
monolitica, que apresenta sempre uma Unica face para o exterior; ndo possui toda a
informacdo necesséaria, nem a habilidade capaz de utilizar de forma inteligente o
que, em tempo Util, possa obter. E, antes, composta de um conjunto de pessoas,
muitas delas com sistemas de valor e interesses conflitantes, as quais devem tomar
decisBes com base em situacdes de ignorancia parcial.

Se for analisado, por exemplo, o caso das decisOes financeiras de uma
organizacdo, observa-se que usualmente estas sdo tomadas em um contexto de
otimizacdo. Porém, se for levado em conta uma empresa e um periodo de longo
prazo, dois tipos de decisbes geralmente sdo encontrados: decisfes relativas a
alocacdo 6tima de capital, e decisdes relativas a estrutura 6tima de capital. A curto
prazo, as decisOes estdo voltadas principalmente para o gerenciamento do capital
de giro, e elas se referem a otimizacdo de estoques, caixa, contas a receber e a
pagar. A teoria financeira analisa estas decisbes (de curto e longo prazo), mas
sempre de uma perspectiva de otimizacao (por exemplo, teoria do custo de capital,

teoria de portafdlio, teoria das opcoes).
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Esta perspectiva tem levado alguns pesquisadores a propor técnicas que
resolvam problemas relativos a decisbes financeiras. A modelagem classica de
problemas de decisdo consiste em formular a solugdo 6tima (maximizar ou
minimizar) dentro de um contexto especifico. De fato, neste contexto especifico, € a
melhor das solugdes. Todavia, recentemente, esses problemas financeiros tém sido
examinados dentro de uma perspectiva mais compreensiva e realista, a qual
sobrepde o modelo restritivo de otimizacdo (ZOPOUNIDIS, 1999).

Bhaskar e McNamee (1983), analisando as decisfes tomadas referente ao
orcamento de capital, fazem os seguintes questionamentos: (a) para o decisor, 0
proposito da definicdo dos investimentos tem um Unico objetivo ou multiplo
objetivos? (b) se o decisor tem multiplos objetivos, quais sdo e qual € a ordem de
prioridade? Baseado nessas questdes, 0s autores criticam as empresas que adotam
o principio de um Unico objetivo apresentando as seguintes razdes:

o a maximizacao da riqueza do acionista explica melhor uma realidade do que a
simples hipétese da maximizacéo do lucro;

o a maximizacdo do lucro é uma hipétese muito simples para explicar o
complexo processo de tomada de decisao;

o o mundo real das empresas ndo fornece informacBes necesséarias para

capacitar o gestor a maximizar o lucro.

Com base nessas consideracfes, Zopounidis (1999) destacou trés
importantes razdes que tém motivado a mudanc¢a para uma nova Vvisao quanto a

modelagem de problemas financeiros:
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o Formulando problemas dentro de uma visdo 6tima, os decisores (analista
financeiros, gerente de portafélio, investidores) envolvem-se com poucos
problemas, geralmente considerados irrelevantes no mundo real.

o As decisdes financeiras sdo tomadas por seres humanos (administradores
financeiros) e ndo pelos modelos; o decisor esta profundamente envolvido no
processo decisorio e, para resolver problemas, torna-se necessario levar em
consideracao suas preferéncias, suas experiéncias e seus conhecimentos.

o Os problemas relacionados com decisdes financeiras, tais como a escolha de
projetos de investimentos, selecdo de portafélio, avaliacdo de empresas etc.,
parecem ilusérios quando se fala em otimizacdo sem levar em consideragao

os multiplos critérios.

Nesta orientacdo, 0s gestores devem estar mais preocupados com a
resolucdo adequada dos conflitos entre mdultiplos critérios de decisdo e com a
harmonizacdo entre os varios grupos de poder (incluindo os proprietarios) do que
com a procura do Unico objetivo da empresa. De fato, quando h& multiplos critérios,
nao é possivel otimizar a decisao de forma tradicional.

Contudo, o surgimento de controle para decisbes baseadas em dados néo-
financeiros resulta do fato de as empresas tentarem se tornar direcionadas pelas
operacfes. Muitos dos fatores criticos de sucesso da empresa nao sao facilmente
medidos pelo tipico sistema de custo e lucro (SHANK E GOVINDARAJAN, 1995).
Assim, os sistemas nao-financeiros tentam tratar dos passos exequiveis que levam
ao sucesso da empresa. Apesar disso, um sistema néao-financeiro ndo pode ser
considerada uma panacéia, até porque nado esta livre de todo comportamento

disfuncional inerente as organizacoes.
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4.2 AS ABORDAGENS MULTICRITERIO

A abordagem multicritério, frequentemente chamada de MCDM (Multiple
Criteria Decision Making) pela Escola Americana e MCDA (Multiple criteria decision
aid) pela Escola Européia, é um conjunto de métodos o qual permite agregar varios
critérios de avaliacdo em ordem de escolha, ordenacédo, categorias ou descrever um
conjunto de alternativas (isto €, projetos de investimentos, ativos financeiros com
renda variavel, ativos financeiros com renda fixa, empresas em marcha).

Além destas escolas classicas, novas visées tém sido propostas sobre quais
fatores impulsionadores organizacionais devem receber especial atencdo para
assegurar o crescimento em ambientes competitivos. Uma das visbes mais
abrangentes é o BSC (Balanced Scorecard), desenvolvida a partir de 1990 em
empresas norte-americanas. Nesta abordagem, os diversos fatores impulsionadores
devem estar reunidos de modo alinhado com a estratégia corporativa, gerando um
conjunto de indicadores que extrapolam as formas tradicionais de avaliacdo de
desempenho, particularmente o enfoque em medidas financeiras.

Nesta seccdo, 0 objetivo basico é examinar a contribuicdo das abordagens

multicritérios voltados para a solucdo de problemas de decisao.

4.2.1 A Abordagem MCDM (Multiple Criteria Decision Making)
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A abordagem MCDM, da Escola Americana, procura desenvolver um modelo
matematico, independente dos atores envolvidos no processo decisério, o qual
permita descobrir uma solucéo 6tima que acredita-se, neste contexto, preexistir.
Dentro desta abordagem, pode-se resumir as principais caracteristicas do
MCDM, conforme apresentado abaixo:
o reconhecimento apenas dos elementos de natureza objetiva,
o o principal objetivo € descobrir ou descrever algo que, por definicdo, pré-
exista completamente;
o procura identificar a solugédo 6tima atraves de modelos matematicos;
o busca analisar um axioma (verdade pré-existente) particular, no sentido de
que possa nos levar a uma verdade através de “normas para prescrever”;
o néo existe a preocupacao de fazer com que o decisor compreenda o “seu

problema”, apenas exponha suas preferéncias.

Neste sentido, pode-se concluir que o propésito dessa abordagem se resume
na busca por verdades objetivas em situacdes de tomada de decisédo e,
especialmente, a busca da melhor decisdo, através do uso dos modelos
apresentados como simplificacées da realidade. Um maior aprofundamento da
MCDM e uma revisao bibliografica extensa podem ser encontrados em Roy e
Vanderpooten (1996).

Na subsecdo seguinte, que trata da MCDA, mostra-se que o objetivo ndo é
buscar a melhor solugdo, mas desenvolver um conjunto de condi¢cdes e meios que
sirvam de base para as decisdes, em funcdo daquilo que o decisor acredita ser o

mais adequado dentro de um dado contexto.
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4.2.2 A Abordagem MCDA (Multiple Criteria Decision Aid)

A abordagem MCDA, da Escola Européia, tem como principal objetivo
fornecer ao decisor uma ferramenta capaz de ajuda-lo a resolver problemas de
decisdo, onde varios critérios, geralmente conflitantes, devam ser levados em
consideracdo. Faz parte também do estudo de uma atividade de apoio a decisdo a
identificagdo clara do decisor (isto €, um individuo, uma comunidade, uma
organizacao).

Dentro dessa abordagem, pode-se resumir as principais caracteristicas do
MCDA, conforme apresentado abaixo:

o reconhece a presenca e necessidade de integracéo, tanto dos elementos de
natureza objetiva com os de natureza subjetiva;

o constroi ou cria (principal objetivo) algo (atores e facilitadores em conjunto)
que, por definicdo, ndo pré-exista completamente;

o busca entender um axioma (verdade pré-existente) particular, no sentido de
saber qual o seu significado e o seu papel na elaboragcdo de
“recomendacoes”;

o procura desenvolver a compreensdo do problema e através deste

entendimento, gera solugcdes que aperfeicoam os valores do decisor.

Além disso, os especialistas da area distinguiram varias categorias na
abordagem MCDA. As fronteiras entre estas categorias sao, € claro, muito confusas.

Ainda que outros autores sugiram tipos de classificacao alternativos (por exemplo,
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PARDALOS et al. 1995), neste trabalho seré utilizada a classificacdo de Roy (1996)
que distingue as abordagens MCDA em trés categorias: (1) abordagem de critério
anico de sintese, (2) abordagem da subordinacédo de sintese e (3) abordagem do

julgamento local interativo.

4.2.2.1 Abordagem de Critério Unico de Sintese

Esta abordagem, basicamente ligada aos paises de lingua inglesa, pode ser
ilustrada através do MAUT (Multiple Attribute Utility Theory). Nela, um determinado
critério é transformado em uma funcdo de utilidade, isto €, o0 quanto uma acao
fornece de utilidade para os decisores, com relacdo ao aspecto que estd sendo
medido naquele critério. Um caso particular do MAUT é quando se utiliza o conceito
de funcado de valor (MAVT — Multiple attribute Value Theory) ao invés de funcdo de
utilidade.

O MAUT e MAVT estdo intimamente associados aos métodos MCDM,
descritos anteriormente, no que se refere aestruturacdo do modelo. Ambos buscam
identificar os critérios nos aspectos diferenciais das alternativas. Das abordagens
Critério Unico de Sintese a mais ampla é a metodologia Multicritério de Apoio a
Decisdo Construtivista, por contemplar trés importantes fases do processo decisorio:
a Estruturacdo, Avaliacdo e a Recomendacao. A metodologia MCDA Construtivista,
ao contrario da MCDM, MAUT e MAVT, busca construir, organizar e desenvolver
critérios levando em conta os valores do decisor. Neste contexto, este modelo pode

ser considerado legitimo e personalizado (LANDRY, 1995).
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Aspectos criticos neste tipo de abordagem sao a determinacéo de funcdes de
valor ou utilidade para cada critério e, em especial, a determinacdo das taxas de
substituicdo (vulgarmente conhecidas como “pesos”). Como os resultados estédo
fortemente baseados nestes parametros, pequenas modificagdes em seus valores
podem acabar fornecendo respostas totalmente diversas. Maneiras de superar tais
dificuldades seréo apresentadas, neste trabalho, no momento da implementacéo do
modelo proposto (estudo de caso).

A abordagem Critério Unico de Sintese é a mais tradicional (ROY, 1996),
sendo largamente utilizada no apoio a decisdo e em problemas econdémicos e
financeiros (VINCKE, 1992). Nesta pesquisa serd adotado o Apoio a Decisdo
utilizando, no entanto, uma abordagem de Critério Unico de Sintese.

Finalmente, vale ressaltar o método AHP (Analytic Hierarchy Process),
também classificado como Critério Unico de Sintese. Este método foi criado por
Saaty (1990), e baseia-se em trés principios: decomposicdo, julgamentos
comparativos e sintese das prioridades. Os critérios podem ser guantitativos ou
qualitativos. Ndo h& necessidade de haver uma escala numérica, pois as
comparacgoes sao feitas relacionando-se as alternativas.

O método AHP possui como principal vantagem a possibilidade de
comparacdes relativas sem a necessidade de criar escala absoluta para um critério,
facilitando, desta forma, a avaliagcdo dos critérios qualitativos. Como desvantagem,
pode-se dizer que ndo € transparente para o decisor, pois exige operacdes matriciais
e um consequente conhecimento de algebra linear, seguramente nao dominado pela
grande maioria dos empresarios. Também o somatorio final para a alternativa € um
namero cuja alteracdo, numa analise de sensibilidade, pode ndo ser adequadamente

percebida (ver, BELTON, 1986; BRAZILAI, 1998).
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4.2.2.2 Abordagem da Subordinacdo de Sintese.

A abordagem de subordinacdo (outranking) surge nos paises de lingua
francesa, em particular ligada ao grupo de Roy (1996). Ela aparece como uma
contraposicdo aabordagem do Critério Unico de Sintese.

Segundo esta linha de pesquisa, a abordagem de Critério Unico de Sintese
consegue fornecer apenas um ordenamento de todas as ac¢des (VINCKE, 1992):

o faz uso de pressupostos rigidos (existéncia de funcdes de utilidade ou valor,
uso da aditividade para obter-se a performance global da acao);

o exige um nivel elevado de informacdes extras (além da estrutura de
preferéncia) dos decisores (funcdes de utilidade ou valor, taxas de

substituicao).

Devido a isto, a abordagem de Critério Unico de Sintese pode acabar obtendo
uma pré-ordem completa (ordenamento) das a¢des, mesmo que a quantidade de
informacdes disponiveis sobre elas néo a justifique.

A idéia da abordagem de subordinacdo é obter um resultado menos rico do
gue aquele obtido pela abordagem do critério Unico de sintese. Ela evita tanto propor
hipéteses matematicas excessivamente rigidas, quanto gerar questbes
excessivamente complexas aos decisores.

Seus resultados, de acordo com Vincke (1992), situam-se entre aqueles

fornecidos pelas relacbes de dominancia (muito pobres para serem utilizados) e os



117
gerados pela abordagem do critério Unico de sintese (muito ricos, porém podendo
ser pouco confiaveis). A abordagem de subordinacdo de sintese faz isto
enriquecendo as relagbes de dominancia de forma realistica, mas ndo excessiva
(BRANS; MARESCHAL,1990).

Como na abordagem de critério Unico de sintese, a abordagem de
subordinacdo também traz a idéia de, ao final, determinar uma performance global
para cada uma das acOes. Isto é feito através da comparacdo par-a-par dos
desempenhos locais das acdes em cada um dos critérios.

Para determinar se existe uma relacdo de subordinacdo entre duas acdes, €
necessario introduzir o conceito de limiares (thresholds). Devido a incertezas,
imprecisbes e indeterminacdes (ver ROY, 1986), é muito dificil para o decisor
fornecer valores numéricos precisos sobre suas preferéncias. Geralmente ele
consegue determinar apenas uma faixa de valores.

Nesta abordagem, diversos métodos multicritério estdo inseridos, como
exemplo, citam-se: PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method of
Enrichment Valuation) e ELECTRE (Elimination et Choix Trafuisant la Realité). O
PROMETHEE, desenvolvido por Brans e Vincke (1985), € um método adequado a
situacdes em que os critérios possam ser representados em forma de valores. No
método ELECTRE, desenvolvido por Bernard Roy, a agregacao dos critérios requer
a definicdo de nocdo de limiares de preferéncia e indiferenca, e a nocdo de
concordancia e discordancia. Este método pode trazer evidéncias de casos de
incomparabilidade quando a avaliacdo dos varios critérios de duas acbes € mais
diferenciada. Uma apresentacdo detalhada pode ser encontrada nos trabalhos de

Vincke (1992), Roy e Bouyssou (1993).
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A abordagem de subordinacao, apesar de trazer uma nova forma de encarar

o problema béasico dos métodos multicritérios, mostra-se de dificil aplicacéo pratica.
Tal dificuldade localiza-se principalmente na determinagéo dos limiares e na logica

dos procedimentos de agregacéo.

4.2.2.3 Abordagem do Julgamento Local Interativo.

Esta abordagem tem sua origem nos procedimentos de programacao
matematica e, em especial, no MOLP (Multiple Objective Linear Programming). Ao
contrario das outras abordagens, esta ndo realiza uma agregacao dos desempenhos
da acdo em cada um dos critérios, visando determinar sua performance global.
Nessa abordagem, o que se pretende é otimizar simultaneamente mais de uma
funcao-objetivo (ARBEL, 1994), procurando a solugdo mais conveniente no espaco
das solucbes viaveis. Por exemplo, maximizar o beneficio e minimizar o custo
respeitando ao mesmo tempo as restricdes do modelo.

Os métodos dessa abordagem estdo baseados em uma sequéncia de
julgamentos, realizados pelos decisores, sobre o desempenho requerido localmente
em um determinado critério (ROY, 1996). Para tanto, ocorre uma sequéncia de
passos alternados: uma fase de calculo e uma fase de interacdo com os decisores.

O primeiro passo computacional gera uma solucdo que é apresentada aos
decisores que, entdo, fornecem informac8es adicionais sobre suas preferéncias de

um dado critério visando melhorar cada uma das funcdes-objetivo separadamente.

Eventualmente, € possivel otimizar, de maneira simultanea, todas as funcfes-
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objetivo do modelo. Entretanto, isto raramente ocorre na pratica, sendo necessario
interagir com o decisor a fim de que ele defina qual a direcdo de otimizacdo que
prefere. Isto permite ao modelo gerar uma nova solucdo matematica (VINCKE,
1992). Esta nova solucéo é apresentada aos decisores, fornecem mais informacdes,
e assim, sucessivamente, até que se chegue a uma solugéo satisfatéria.

Apesar de um grande numero de pesquisadores dedicarem-se aos métodos
ligados a abordagem do julgamento local interativo (gerando métodos bem
fundamentados do ponto de vista tedrico), existem poucas aplicacbes efetivamente
praticas, como apontam Gardiner e Vaderpooten (1997). Em particular, é dificil para
estes métodos permitir visualizar graficamente, de forma compreensivel, o processo
de otimizacdo de um numero muito grande de critérios (CLIMACO; ANTUNES,

1987).

4.2.3 As Novas Abordagens

Em virtude das mudancas extremamente profundas no ambito politico,
econdmico e social ocorridas nos ultimos anos, as empresas em sua evolucao, para
serem bem sucedidas, estdo se preocupando ndo com uma administracao eficiente
através das suas operacfes internas, mas também estdo atentas ao desempenho
de suas estratégias e objetivos de longo prazo.

Recentemente, estudos de autores, como Sveiby (1997), Stewart (1997),
Klein (1998), Edvinsson e Malone (1998), Campos (1998), Abdolmohammadi e

Greenlay (1998), Montague (1999), Kaplan e Norton (2000), tém disponibilizado
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instrumentos para avaliagéo e gerenciamento de desempenho organizacional, assim
como metodologias que buscam abordagens que transcendem o0s aspectos
unicamente financeiros.

De acordo com Luthy (1998) e Willians (2000) € possivel distinguir pelo
menos 4 categorias de metodologias de avaliacdo que vao além de uma Unica
medida quantitativa de eficiéncia econdmico-fiananceira: Direct Intellectual Capital
methods (DIC), Market Capitalization Methods (MCM), Return on Assets Methods
(ROA) e Scorecard Methods (SC). Foram mantidas as designacdes em inglés para
facilitar as suas pesquisas subsequentes:

a) DIRECT INTELECTUAL CAPITAL METHODS (DIC): Estima o valor
monetario dos ativos intangiveis pela identificacdo dos seus varios
componentes que, quando estimados, podem ser diretamente avaliados de
maneira direta ou como um coeficiente agregado.

o TECHNOLOGY BROKER (BROOKING, 1996): O valor do capital intelectual
€ obtido com base no diagnéstico e andlise das respostas de um
questionario com 20 perguntas, cobrindo 4 componentes principais do
capital intelectual.

o CITATION-WEIGHTED PATENTS (BONTIS, 1996): Um “fator de
tecnologia” é calculado com base nas patentes desenvolvidas por uma
empresa. O Capital Intelectual e a sua performance sao medidos com base
nos impactos e esforcos de desenvolvimento e pesquisa em uma série de
indices, tais como o nimero de patentes e o custo das patentes em relacao

as vendas brutas, que possam descrever as patentes da empresa.
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o MARKET-TO-BOOK VALUE (STEWART, 1997; LUTHY, 1998): O Capital
Intelectual é considerado como a diferenca entre o valor de Mercado e o
valor contabil de uma empresa.

o INCLUSIVE VALUATION METHODOLOGY-IVM (MCPHERSON, 1998):
Usa hierarquias de pesos e indicadores que sdo combinados e focados em
valores relativos e ndo absolutos. Valor Agregado Combinado = valor
monetario adicionado combinado com o valor de intangivel adicionado.

o THE VAUE EXPLORER (ANDRIESSEN & TIESSEN, 2000): Metodologia
contabil para calcular e determinar valor a 5 tipos de intangiveis: (1) ativos e
talentos, (2) habilidades e conhecimento tacito, (3) valores e normas
coletivas, (4) tecnologia e conhecimentos explicito, (5) processos
preliminares e da geréncia.

o INTELLECTUAL ASSET VALUATION (SULLIVAN, 2000): Metodologia para
obter o valor da Propriedade Intelectual.

b) MARKET CAPITALIZATION METHODS (MCM): Calcula a diferenca entre a
capitalizacdo de mercado de uma companhia e os ativos dos acionistas
(stockholder’'s equity) como o valor de seus recursos importantes ou ativos
intangiveis.

o TOBIN'S Q (STEWART, 1997; BONTIS, 1999): O “q” € a relacdo do valor
de mercado de uma empresa (preco da acdo x 0 numero de acdes) para
substituicdo dos custos dos seus ativos. Mudancas em “q” fornecem uma
representacdo para medir a performance efetiva ou nédo do Capital

Intelectual de uma empresa.
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o INVESTOR ASSIGNED MARKET VALUE-IAMV (STANDFIELD, 1998):
Valor verdadeiro de uma empresa = Ativos tangiveis + Ativos intangiveis +

vantagem competitiva sustentavel.

c) RETURN ON ASSETS METHODS (ROA): A média das receitas antes dos
impostos de uma empresa em um determinado periodo é dividida pela média
de valor dos seus ativos tangiveis. O resultado € o ROA, que é entdo
comparado com a média do seu segmento. A diferenca é multiplicada pela
média dos seus ativos tangiveis para calcular a média anual de receitas dos
intangiveis. Dividindo a média superior pelo custo médio de capital ou uma
taxa de juros, pode-se obter uma estimativa do valor dos ativos Intangiveis ou
Capitais Intelectual.

o ECONOMIC VALUE ADDED-EVA (STEWART, 1997): Calculado pelo ajuste
do lucro revelado de uma empresa com o0s custos relacionados aos
intangiveis. As mudancas no EVA fornecem uma indicacdo sobre se o
Capital intelectual € ou ndo produtivo. Nao ajuda a determinar o valor e
sequer meios de gestéo e controle.

o HUMAN RESOURCE COSTING & ACCOUNTING-HRCA (JOHANSSON,
1996): Calcula o impacto oculto dos custos relacionados a RH, que
reduzem a lucratividade da uma empresa. O Capital Intelectual € medido
pelo célculo da contribuicdo dos ativos humanos mantidos pela empresa,
divididos pelas despesas capitalizadas com salario.

o CALCULATED INTANGIBLE VALUE (STEWART, 1997; LUTHY, 1998):

Calcula o retorno adicional sobre ativos tangiveis e em seguida utiliza esse
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ndamero como uma base determinando a proporcéao de retorno atribuivel aos
Ativos Intangiveis.

o KNOWLEDGE CAPITAL EARNIGS (LEV,2000): Os ganhos de Capital de
Conhecimento sdo calculados como a porgdo das receitas normalizadas
sobre a as expectativas de receita atribuiveis aos ativos contabeis.

o VALUE ADDED INTELLECTUAL COEFFICIENT-VAIC (PULIC, 2000):
Mede quanto e como o Capital Intelectual e Capital Empregado criam valor
eficientemente baseado no relacionamento entre 3 componentes principais:

(1) capital empregado, (2) capital humano, e (3) capital estrutural.

d) SCORECARD METHODS (SC): Constitui-se de um novo sistema de Gestao
estratégica, baseado em indicadores financeiros e nédo-financeiros vinculados
aestratégia organizacional.

o SKANDIA NAVIGATOR (EDVINSSSON; MALONE, 1977): O Capital
Intelectual € medido com a analise de até 164 medidas métricas (91
baseadas no intelectual e 73 nas medidas tradicionais), cobrindo 5
componentes: (1) financeiro, (2) clientes, (3) processos, (4) renovacao e
desenvolvimento e (5) humano.

o IC-INDEX (ROOS, DRAGONETTI e EDVINSSSON, 1977): Consolida todos
os indicadores individuais que representam Propriedades Intelectuais e
seus componentes em um Unico deslocamento pré-determinado. As
mudancas nesse deslocamento sdo relacionadas e mudancas no valor de
mercado (bolsa) da empresa.

o INTANGIBLE ASSET MONITOR (SVEIBY, 1997): A administracao

seleciona certos indicadores baseados nos seus objetivos estratégicos,



124
objetivando medir 4 componentes principais: (1) crescimento, (2)
renovacao, (3) eficiéncia, e (4) estabilidade. Parte desses principios foram
primeiramente e amplamente aplicados em 1986, na Suécia e até na
formatacdo do Skandia Navigator.

o BALANCED SCORE CARD (KAPLAN e NORTON, 1992): O desempenho
de uma empresa é medido pelos indicadores que cobrem 4 perspectivas
principais de foco: (1) perceptiva financeira, (2) perspectiva do cliente, (3)
perspectiva dos processos internos e (4) perspectiva de aprendizado. Os

indicadores sdo baseados nos objetivos da empresa.

Os métodos possuem vantagens diferentes. Aqueles que contemplam
avaliacbes financeiras, como ROA e MCM, sdo bastante Uteis em fusdes e
aquisicOes e para avaliacdes de mercado. Eles podem também ser utilizados para
comparagdes entre empresas do mesmo segmento, ilustrando o valor financeiro dos
ativos intangiveis, um atrativo para muitos empresarios. Finalmente, porque eles sao
construidos sobre bases contdbeis tradicionais, tornam-se mais facilmente
comunicados entre aqueles mais afeitos a contabilidade tradicional. Suas
desvantagens sdo que traduzir quase tudo em termos financeiros pode ser algo
muito superficial. Os métodos ROA'’s sdo muito sensiveis & suposi¢cdes da taxas de
juros e de uso limitado para finalidades da geréncia abaixo do nivel do conselho de
administracdo. Diversos deles sdo de quase nenhum uso para organizagcdes nao—
lucrativas, departamentos internos e organizacdes do setor publico; fato
particularmente verdadeiro para os métodos do MCM.

As vantagens dos métodos de DIC e de SC sdo que eles podem criar um

retrato mais detalhado da saude das corporacdes mais do que as medidas
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financeiras, podendo ser mais facilmente aplicadas em todos os niveis de uma
organizacdo, pois medem os eventos mais rapidamente, relatando-os de maneira
muito mais acurada que as medidas financeiras pura (sem medidores de avaliacao
estratégica). Justamente por ndo exigirem medi¢cdes financeiras, sendo também
muito Uteis para as organizacfes ndo-lucrativas, departamentos, empresas do setor
publico e aquelas envolvidas em projetos sociais e do meio ambiente.

Suas desvantagens sdo que os indicadores sao contextuais e precisao ser
personalizados a cada empresa e propésito, o que torna as comparac¢des muito
dificeis. Os métodos séo igualmente novos e ndo facilmente aceitos pelos sistemas
gerenciais e executivos mais afeitos a ver quase tudo sob a mais pura perspectiva
financeira. Uma abordagem mais ampla pode gerar oceanos de dados, os quais séo
de dificil analise e comunica¢do. Nenhum método pode atender todos os propositos
e necessidades; cada interessado deve selecionar o método mais recomendavel
conforme o propdésito, a situacdo e o publico interessado no trabalho (interno e
externo).

A partir desse contexto, um dos grandes desafios da gestdo empresarial
contemporanea € a consideracdo destes valores nao-financeiros na avaliagcdo do
desempenho, historicamente baseada em dados financeiros, e que possibilitam
principalmente percepc¢des de curto prazo do desempenho das organizacgoes.

Com a finalidade de apresentar um sistema de avaliacdo de desempenho que
considerasse o0s indicadores n&o-financeiros, Kaplan e Norton (1997)
desenvolveram, a partir de estudos realizados junto a grandes empresas norte-
americanas, o Balanced Scorecard (BSC), dentro do qual vinculam-se os diversos
indicadores financeiros e n&ao-financeiros aos objetivos estratégicos das

organizacbes (Figura 12), divididos em quatro perspectivas de avaliacdo: a
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financeira, dos clientes, dos processos internos e do aprendizado e crescimento,
posteriormente o sistema possibilitou novas aplicacbes, até ser considerado um

Sistema de Gestédo Estratégica.

Perspectiva
financeira

LI

Perspectiva - Visdo Perspectiva
dos clientes estratégica ‘ dOS_ processos
internos

.

Perspectiva do
aprendizado e
crescimento

Figura 12 — indice de performance como estrutura para acio estratégia
Fonte: Kaplan; Norton (2000)

A primeira delas, a perspectiva financeira, além de estar encarregada das
medi¢des financeiras (escrituracdo contabil, captacdo de recursos e controle
financeiro) pode oferecer informagbes muito valiosas nas discussGes sobre
estratégia e nas demais tarefas vinculadas a alta direcdo. Porém, para os autores,
existem trés temas financeiros que merecem destaque, além de uma contribuicao
fundamental na conducéo da estratégia empresarial: crescimento e mix de receita,
reducdo de custos aliados a melhoria de produtividade e utilizacdo dos ativos e
estratégia de investimentos.

A segunda perspectiva é a dos clientes a qual procura identificar quais

segmentos de clientes (internos e externos) e mercado de atuacdo em que a

empresa ird agir, bem como as medidas de desempenho para acompanhamento
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destes segmentos e mercado. Para Kaplan e Norton (2000), a perspectiva do cliente
inclui algumas medidas basicas que representam os resultados prosperos de uma
estratégia bem formulada e bem implementada, como a satisfacdo do cliente, sua
retencdo, obtencdo de novos clientes, rentabilidade, e parte da conta de mercado
em segmentos designados.

A terceira perspectiva é a dos processos internos da empresa, onde 0s
executivos identificam os processos mais criticos para a realizacao dos objetivos dos
clientes e acionistas. As empresas costumam desenvolver objetivos e medidas para
essa perspectiva depois de formular em objetivos e medidas para a perspectiva
financeira e do cliente. Essa sequéncia permite que as empresas focalizem as
métricas dos processos internos nos processos que conduzirdo aos objetivos dos
clientes e acionistas.

E, finalmente, a quarta e Ultima perspectiva, aprendizagem e crescimento,
identifica 0 que a empresa tem de fazer para melhorar sua capacidade em
processos internos excelentes que agregam valor aos clientes e aos acionistas.
Aprendizagem e crescimento organizacionais surgem de fontes como pessoas e
sistemas, retencao, treinamento e habilidade do funcionério e sistema de informacéo
disponivel.

Em resumo, o Balanced Scorecard (BSC) traduz a estratégia empresarial em
objetivos e medidas, por meio de um conjunto equilibrado de perspectivas. Embora
preservando um interesse no desempenho a curto prazo, com base na perspectiva
financeira, o BSC também mede os fatores esperados que conduzirdo o
desempenho financeiro a um futuro competitivo. Executivos das empresas usam o
BSC para medir como as suas unidades de negocios criam valor para os clientes

atuais e futuros; como podem construir e aumentar as capacidades internas; e
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finalmente como investir nas pessoas e sistemas necessarios para melhorar o
desempenho futuro.

Contudo, as perspectivas abordadas do modelo ndo sdo, necessariamente,

suficientes para todos os tipos de empresa. Segundo Kaplan e Norton (1997, p. 35),

0 préprio modelo apresenta limitacdes:

[...] as quatro perspectivas do BSC tém-se revelado adequadas em diversas
empresas e setores do mercado. Mas elas devem ser consideradas um
modelo, ndo uma camisa-de-forca. Nao existe teorema matematico segundo
0 qual as quatro perspectivas sejam necessérias e suficientes. Ainda nao
encontramos empresas que utilizem menos do que as quatro perspectivas,
porém, dependendo das circunstancias do setor e da estratégia de uma
unidade de negdcios, € possivel que seja preciso agregar uma ou mais
perspectivas complementares.

Mesmo considerando como um modelo multidimensional para a avaliagdo do
desempenho empresarial, 0 BSC segue a abordagem normativista, a medida que a
sua aplicacao realiza-se a partir das quatro perspectivas definidas na literatura. Além
disso, as questdes subjetivas do processo decisério também sdo negligenciadas,
uma vez que o modelo ndo incorpora de forma explicita os julgamentos de valor de
guem se utiliza do modelo para a tomada de decisao.

Por fim, é possivel que a principal dificuldade, com relagdo ao modelo de
avaliacdo de desempenho, resida no fato de que o BSC né&o apresenta uma forma
de agregacado dos indicadores financeiros e néo-financeiros de modo a obter uma
avaliacdo global, ndo permitindo, desta forma, comparar as alternativas disponiveis

entre si.

4.3 A METODOLOGIA MULTICRITERIO DE APOIO A DECISAO

CONSTRUTIVISTA (MCDA — CONSTRUTIVISTA)
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O objetivo desta subseccdo € examinar, de forma sucinta, os fundamentos
inerentes & fases do processo de apoio a decisdo da metodologia multicritério
construtivista (ver BANA e COSTA, 1992; ROY, 1996; DUTRA, 1998; HOLZ, 1999;
ENSSLIN; MONTIBELLER NETO; NORONHA, 2001), uma vez que esta ferramenta
podera ser a “chave” capaz de operacionalizar o modelo proposto para avaliar as
pequenas e médias empresas no Brasil.

Para tanto, o que distingue uma abordagem que visa ao apoio adecisdo € o
paradigma cientifico em que ela estd baseada. Neste trabalho, sera adotado o

paradigma construtivista, utilizando uma abordagem de critério Unico de sintese.

4.3.1 O Processo de Apoio aDecisédo

Parte da nossa vida € gasta no emprego de tempo e esforco mental para
fazermos escolhas. Por exemplo, quem somos, 0 que somos, onde estamos, e até
mesmo se somos ou ndo bem sucedidos; tudo isso deriva em grande parte de
nossas decisdes. Tomadas conscientes ou n&o, independentemente das
conseqUéncias, elas representam a principal ferramenta para lidar com as
oportunidades, os desafios e as incertezas da nossa existéncia.

Muitas decisGes sédo bastante simples, agimos espontaneamente. Todavia, as
decisBes que ndo exigem esfor¢co sdo excecbes aregra. As decisdes importantes
gue enfrentamos na vida sdo complexas e ndo apontam solucdes faceis ou Gbvias.

A ligacdo entre as decisdes que se tomam nado esta no que “é decidido”, mas em
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“como é decidido” (KEENEY, 1996). Preliminarmente, podemos dizer que todo
esforco para conseguir um “caminho” transparente e de facil acesso, visando
chegar-se a uma solucédo no minimo satisfatéria, parece ser valido.

Cabe ressaltar que se torna necessario o uso da experiéncia e da
subjetividade e, quanto mais estruturado for o problema, mais o decisor podera
contar com o auxilio de técnicas, processos e modelos desenvolvidos nas mais
diversas areas do conhecimento. No entanto, antes de procurar encontrar as
melhores solucdes, o decisor deve transformar o problema percebido em um
problema simplificado, mas que ainda seja aceito como sua representacao mental da
situacdo e que permita sua manipulacéo e diagnéstico (KEENEY, 1996). Ainda que
a metodologia utilizada para uma decisédo seja identificavel e possa ser repetida por
outras pessoas ou em outras situacdes, a maneira pela qual se coloca o juizo de
valor na deciséo é estritamente pessoal. Desta forma, o processo decisério é envolto
em um grande numero de fatores subjetivos oriundos da personalidade e da
experiéncia vivida no dia-a-dia. Por outro lado, os objetivos e as realizacdes
desejadas ndao podem negligenciar as influéncias do ambiente em que se inserem 0s
problemas, tais como: fatores econdmicos, politicos, tecnolégicos, sécio-culturais,
ecoldgicos, entre outros.

Dado uma viséo geral e sucinta de um processo decisério, podemos dizer que
um processo de apoio adecisdo € um sistema aberto do qual sdo componentes 0s
atores, com seus valores e objetivos, e as acdes (alternativas, possibilidades) com
suas caracteristicas. Neste contexto, o ator € um individuo ou grupo de individuos,
cujo sistema de valores influencia direta ou indiretamente a decisao (ROY, 1996).

Entdo, a atividade de apoio adecisédo pode ser vista como um processo de interacao
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com uma situacdo problemética mal estruturada, onde os elementos e as suas
relacdes emergem de forma mais ou menos cadtica (BANA e COSTA, 1995b).

Formalmente, o apoio a decisdo (ROY, 1993) pode ser definido como uma
atividade em que o facilitador, de forma cientifica (segundo o paradigma
construtivista), ajuda a obter elementos que respondam a questbes levantadas pelos
decisores. Cabe ressaltar que a escolha de um paradigma cientifico a ser adotado é
uma decorréncia dos valores dos facilitadores envolvidos em apoiar as decisbes
(KUHN, 1996). Neste contexto, o facilitador é também um ator interveniente, ou seja,
alguém convidado a apoiar a tomada de decisdo, mas um ator particular cujo grau
de ingeréncia no processo de decisdo é variavel, mas nunca neutro face a forma
como o0 processo se desenvolve. Assim, o facilitador deve fornecer condigdes
favoraveis para que os decisores comportem-se de tal forma que sejam atingidos
dois objetivos simultaneamente: (1) aumentar a coeréncia do desenvolvimento do
processo decisoério e (2) observar os sistemas de valores dos decisores.

Neste contexto, € oportuno mais uma vez enfatizar que o apoio adecisao néo
substitui a tomada de decisdo. Muito pelo contrario, ambos sdo fundamentais e
complementares num processo decisério. O apoio a decisdo, desempenhado pelo
facilitador, ndo deve ser visto como uma atitude restrita aajuda do entendimento de
um problema. Esta atividade tem como objetivo fornecer as informacdes sobre as
guestdes que surgem durante todo o estado de desenvolvimento do processo
decisério. Principalmente, orientar o decisor com relagdo aguelas que mais atendem
a8 suas expectativas e apoia-lo para que este tome decisbes conscientes e
fundamentadas. Assim, a tomada de deciséo, exclusividade do decisor, incorpora
um elevado grau de subjetividade por ser, basicamente, baseada nos juizos de

valores do decisor.
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Segundo Zeleny (1982), a tomada de decisdo pode ser definida como um
esforco para resolver o dilema de objetivos conflituosos, cuja presenca impede a
existéncia da “solucdo 6tima” e conduz para a procura da “solucdo de melhor
compromisso”. Dai a conveniéncia dos métodos multicritérios como instrumentos de
apoio a decisdo. Porque primeiro eles conseguem abordar diferentes tipos de
informacdes do tipo quantitativas, qualitativas, verbais, pictoricas e probabilisticas.
Segundo, porque auxiliam a estruturar o problema, facilitando a compreensdo das
questdes envolvidas. Por ultimo, eles fazem com que os atores reflitam sobre seus

objetivos, prioridades e preferéncias.

4.3.2 A Visao Construtivista

A idéia do construtivismo visa integrar a perspectiva de que as decisdes sao a
traducédo dos valores do(s) decisor (es) com a necessidade de uma interagcdo que
promova a comunicacao e a participacdo, em todas as fases do apoio adeciséo, e
gue leve ao grupo um crescente nivel de conhecimento e dominio a respeito da
situacdo (KUHN, 1996).

Portanto, a abordagem construtivista integra o paradigma da aprendizagem,
conduzindo para um estudo do processo de apoio adecisdo. A formulacdo que se
da a um problema ndo pode se basear unicamente em valores objetivos, mas
também, deve-se levar em conta um processo evolutivo de interacdo entre os atores
0 qual coloca ordem ao problema a medida que o estudo avanca. Pressup®be-se,

ainda, uma atitude critica sobre os métodos de trabalhos que, durante o processo de
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apoio adecisdo, sejam fundamentadas na convic¢ao construtivista. Esta abordagem
permite considerar os aspectos subjetivos de um grupo de decisores onde existam
relacdes de conflito.

O paradigma da aprendizagem surge do entendimento de que o processo de
apoio a decisdo é enriquecido pela participacdo dos intervenientes e pela aquisi¢cao
de conhecimento que ocorre ao longo do processo. Para isso, sdo fundamentais a
simplicidade e a interatividade como virtudes a serem buscadas, bem como a
postura assumida pelo facilitador (consultor) frente ao processo. Um dos principais
elementos balizadores da atuacdo dos trabalhos, na area de apoio a decisao, é o
reconhecimento de que as decisdes trazem em si resultados da cogni¢do inerentes
aos valores dos decisores. Sob este aspecto, deve-se entender que a abstracdo
destes elementos, a qual passa por uma andlise objetiva dos problemas, impde
limites, fazendo com que os problemas sejam analisados de forma incompleta ou
mal identificados.

Roy e Vanderpooten (1996) ressaltam alguns aspectos que deixam clara a
limitacdo da adocdo da objetividade nos processos decisorios. Estes fatores
caracterizam-se, principalmente, pela consideravel interacdo existente entre os
elementos objetivos e subjetivos em um processo decisoério. Os autores consideram
impossivel negar a importancia dos fatores subjetivos e deixa-los aparte na tentativa
de utilizar uma abordagem inteiramente objetiva. Esta €, justamente, a idéia
subjacente apesquisa e as aplicacdes multicritério de apoio adeciséo.

Assumir o caminho do construtivismo consiste em considerar conceitos,
modelos, procedimentos e resultados como chaves capazes, ou nao, de abrir certos
bloqueios, 0 que os torna apropriados para organizar ou impor desenvolvimento a

uma situacao. Os conceitos, modelos e procedimentos sao vistos como ferramentas
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justificaveis para desenvolver o processo de comunicacdo na analise. A meta é
descobrir uma verdade existente, externa aos atores envolvidos no processo, mas
construir um "conjunto de chaves” que pode abrir as portas para os atores e que lhes
permitem progredir em concordancia com 0s objetivos e 0s seus sistemas de valor
(ROY, 1993).

A visdo construtivista tem na esséncia a aprendizagem como decorréncia da
participacdo e elemento propulsor do processo de andlise da tomada de deciséo.
Em todas as etapas do processo decisorio, percepcdes, julgamentos sobre a
realidade, acdes e fatos precisam ser colocados em discusséo e analisados. Isto é
possivel a medida que existe um processo de participacdo dos individuos que
interferem sobre a situagcao ou sistema em estudo.

A transformacado da realidade para um estado depende do grau de sinergia
deste processo, cujo conhecimento pode ser agregado em nivel individual e
equalizado aos demais membros da organizacdo. Conseqientemente, a maneira
com que cada ator contribui para o processo de andlise e construcado do sistema €, a
cada momento, mais enriquecedora, na qual a aprendizagem torna-se o caminho
para a identificacdo correta do problema - ou oportunidade de mudanca - e para as
transformacdes requeridas na situacao.

Apresentam-se a seguir, algumas caracteristicas inter-relacionadas que se
identificam como importantes contribuicdes para a abordagem construtivista:

o O construtivismo requer a participacdo: o nivel de satisfacdo com os
resultados da andalise depende diretamente do grau de abertura e de
discussao entre os participantes do processo;

o O construtivismo ajuda na organizagcdo do pensamento: se a abordagem

tem alguma caracteristica normativa, esta é a de fazer com que as pessoas
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coloquem as suas idéias de forma organizada, seja ao identificar sistemas e
subsistemas, seja através das suas interacdes, influéncias e diferencas em
relacdo a realidade, cujo processo pode ser aperfeicoado durante o
desenvolvimento da abordagem a cada ciclo de apreciagéo;

o O construtivismo formaliza a partilha do conhecimento: a transformacao
desejada ou a acomodacdao da situacdo dependem tanto da clareza com que
cada individuo expde suas opinides como da equalizacdo do aprendizado
dentro da organizacgéo;

o O construtivismo pode gerar mudancas: situacbes mais complexas e
estratégicas exigem mudancas estruturais nos procedimentos e nas atitudes.
O processo de aprendizado, que os individuos e o grupo incorporam ao longo
da aplicacdo da abordagem, deixa como resultado individuos mais
preparados para contribuirem em andlises futuras bem como para o dia-a-dia
da organizacdo. O conhecimento obtido no processo faz com que os
individuos atuem na efetivacdo de mudancas e percebam com maior
sensibilidade os seus efeitos tanto em nivel estrutural como nas pessoas
envolvidas no ambiente organizacional. Este processo € uma agregacao de
experiéncias que precisa ser identificado em andlises subsequentes de
maneira a produzir conhecimento e compromisso com as atividades do
sistema organizado, constituindo-se numa grande forgca competitiva para a

organizacao.

Finalmente, o construtivismo pressupbe a noc¢ado de producdao de
conhecimento a partir da participacdo dos atores no processo. Neste sentido, ndo ha

uma verdade a ser descoberta, mas o conhecimento € construido a partir dos
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sistemas de valor, convicgdes e objetivos dos envolvidos. De acordo com Roy (1993,
p.194), seguir o caminho do construtivismo consiste em admitir que “ndo existe
apenas um conjunto de ferramentas adequado para esclarecer uma decisdo nem
existe uma Unica melhor maneira de fazer uso delas”. Conseqlentemente, o
conhecimento neste paradigma consiste na busca por hipéteses de trabalho para
fazer recomendacdes a partir do aprendizado sobre o problema.

As implicacdes desta abordagem para a area de ajuda adecisédo se traduzem
em uma aceitacdo onde as recomendacdes feitas ndo podem ser vistas como uma
Unica solugéo possivel, mas como uma solucdo bem fundamentada e compartilhada
pelos envolvidos no processo. Baseada nesta perspectiva € que se fundamenta a
metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo Construtivista, usada para a

operacionalizacdo do modelo proposto no presente trabalho.

4.3.3 As Fases do Processo de Apoio aDecisao

A atividade de apoio a decisdo néo reproduz uma realidade natural, fisica ou
exata, como também pré-existente, mas incorpora-se no processo decisoério onde se
inicia, primeiramente, com a construcdo de uma estrutura partiihada pelos
intervenientes, para posteriormente elaborar um modelo de avaliagdo, com base
numa abordagem também construtivista e de aprendizagem, e finalmente proceder
as devidas recomendacfGes. Com o intuito de exemplificar estruturalmente estas
guestdes, apresenta-se a Figura 13, destacando-se as principais fases de um

processo decisério sob a ética multicritérios de apoio adecisao construtivista.
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Todavia, ndo se pode deixar de lado dois aspectos importantes que devem
ser levados em conta inicialmente: (a) o processo de tomada de decisdo caracteriza-
se pela possibilidade de recursividade total, 0 que n&o significa a inversdo da ordem
normal de realizacdo das etapas; e (b) a elaboracdo das recomendacdes, que se
constitui como a ultima fase do processo, também se constitui como uma etapa
interveniente em todas as outras, uma vez que o facilitador (consultor) se faz
presente em todas as demais. A conducéo desse processo ndo pode ser levada de
maneira linear e nem sequlencial; muito pelo contrario, deve ser conduzida de
maneira ciclica e dinamica, como pode ser observado através das setas da Figura

13, apresentada anteriormente.
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De acordo com o raciocinio desenvolvido, pode-se concluir que a atividade de
apoio adecisado se faz fundamentalmente nas varias etapas do processo decisorio.
Na fase de estruturacdo, essa atividade se insere no processo com o objetivo de
construir uma estrutura consensualmente aceita pelos atores, ndo de modelacéo de
uma realidade pré-existente, mas de geracao e construcdo de conhecimentos. Na
fase de avaliacdo, o processo de apoio adecisdo segue uma conduta de interacéo,
construgcéo e aprendizagem com o desenvolvimento de um modelo para avaliagao
das acles, segundo os juizos de valor dos atores. Essa atividade ndo segue um
caminho normativo e nem busca uma “solu¢éo 6tima” mas uma “solucdo de melhor
compromisso”. E, finalmente, na fase de recomendacédo, esta atividade procura
fornecer subsidios aos decisores, através de ferramentas (conceitos, modelos e
procedimentos), para que esses tenham condi¢cdes de analisar e escolher qual a
estratégia mais adequada a ser adotada em cada cenario em estudo.
Cabe-se ressaltar que esta € uma parte significativa do referencial tedrico e
da metodologia multicritério de apoio a decisdo construtivista e que para um maior
aprofundamento devera ser consultado o trabalho de Bana e Costa (1992); Roy

(1996); Dutra (1998); Holz, (1999) e Ensslin et al. (2001).

4.3.4 Validacao e Legitimacao do Processo de Apoio aDecisao

Muitos cientistas tém discutido sobre o tema de validacdo de processos e
modelos; alguns dentro de uma 6tica mais tedrica e outros dentro de uma visdo mais

pratica, porém ainda ndo se chegou a um consenso. Apesar de um numero elevado
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de ferramentas, técnicas e procedimentos ter sido desenvolvido para este fim, sao
frequentemente especificos a uma situacdo, e ndo levam a uma generalizacéo,
embora existam alguns procedimentos bem aceitos para certos tipos de processos e
modelos.

De acordo com Déry et al. (1993), a constru¢cdo do modelo é, em esséncia,
uma atividade de producdo do conhecimento e, portanto, um assunto a ser tratado
em termos epistemoldgicos (parte da filosofia que se preocupa com o
conhecimento). Primeiramente, ndo ha um método cientifico universal e, portanto,
ndo pode haver um conjunto de critérios universais para validacdo de modelo. Em
segundo lugar, a construcdo e a validacdo de modelo ndo sdo apenas atividades
cognitivas, mas também atividades sociais e, portanto, ndo podem ser julgadas com
respeito a um conjunto de critérios apenas de natureza cognitiva. Por ultimo, deve-se
reconhecer a influéncia da organizacdo social de atividades de pesquisa na escolha
de critérios para estimar e avaliar a validade de modelos.

A validacdo, segundo Miser (1993), € o processo pelo qual os cientistas
asseguram a si proprios e a outros gque uma teoria ou modelo é uma descricao dos
fendbmenos selecionados adequados a um determinado uso. Este autor argumenta
gue também nédo ha critérios universais para a validacdo; e qualquer julgamento de
validade é relativo, pelo menos em duas maneiras: os fenbmenos que estdo sendo
modelados e o0s usos que serao feitos do modelo.

Um conceito especialmente interessante proposto por Miser (1993) é a visao
de ciéncia como um oficio. Ele argumenta que as habilidades de um oficio sdo
elementos essenciais para qualquer disciplina cientifica. Esta visdo de ciéncia como
oficio conduz a um certo tipo de visdo pragmatica de validacdo de processo e

modelos. Todavia, o autor também reproduz as idéias com respeito aos aspectos
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sociolégicos da ciéncia quando discute a escolha dos métodos de investigacdo e o

valor das teorias e do conhecimento. Pode-se dizer que a visdo de ciéncia de Miser

incorpora alguma forma de empirismo l6gico, quando diz que um modelo é uma

descricdo de fendmenos selecionados e, com instrumentalismo, quando ajusta um

modelo ao uso que dele seré feito. E, finalmente, ndo deixa de reconhecer a
dimenséao social da atividade de producao de conhecimento.

Com o objetivo de clarificar e facilitar o entendimento geral sobre a validacao

de processos e modelos, serdo citadas de forma sintética as idéias de Roy (1993),

conforme apresenta a Figura 14:

V alidacdo de Processos

/ eMo;elos \

Caminho do B > Caminho - » Caminho do
Realismo A xiomatico Construtivismo
| D escrigéo | | Prescricédo | | recomendacéao

\

Ciénciado Apoio
a Deciséo

Ciéncia da
D ecisao

Figura 14 — Validacdo de Processos e Modelos
Fonte : LabMCDA, 2000 — Notas de aula

Inicialmente, o autor faz uma diferenca entre Ciéncia da Decisao e Ciéncia do
Apoio a Decisdo. No primeiro caso, ele define como um ramo da ciéncia cujo
propdsito é a busca por verdades objetivas na tomada de deciséo e que é associada
ao postulado da solugdo otima. No segundo caso, o autor define como uma
atividade cientifica para obter elementos de respostas a questfes, levantadas pelos
decisores, através de um processo coerente no qual todos os atores envolvidos

participam. Diferentemente do primeiro caso, 0 apoio a decisdo estd associado ao
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postulado da solugcdo de melhor compromisso. Na questdo da validacdo, ainda
segundo o mesmo autor, ele identifica e analisa, ao longo da historia, trés caminhos
epistemologicos, cada qual oferecendo uma resposta diferente: o caminho do
realismo, 0 caminho axiomatico e o caminho construtivista.

O primeiro caminho epistemoldgico desse estudo é o Realismo, o qual
constitui uma resposta tradicional a questdo da construcdo e validacdo do
conhecimento cientifico. Conforme Roy (1993), seguir o caminho do realismo
consiste em admitir que um certo nimero de objetos, sobre os quais podemos
raciocinar objetivamente, preexistem no mundo. Consequentemente, o0
conhecimento neste paradigma consiste em uma procura por uma descricdo da
realidade para o descobrimento da verdade Unica.

As implicacbes desta postura tedrica para a area de tomada de decisdo se
traduzem em uma aceitacdo da nocdo de que existe a melhor solucdo de forma
absoluta. Ora, um critério dando significado ao conceito de 6timo pode ser definido
isento de qualquer opinido, convicgdes, valores ou preconceitos humanos, e com
isso a decisdo Otima pode ser descoberta ou aproximada e reconhecida
independente de modelos e procedimentos usados para encontra-los.

Assim, quem segue o caminho do realismo esta inclinado a tomar a mesma
decisdo mesmo com um problema formulado diferentemente, com diferentes
informacdes, incertezas, objetivos e até com diferentes atores. Desta forma, conclui
Roy que a Ciéncia da Deciséo esta ancorada no caminho do Realismo e, portanto,
este caminho nao podera validar a Ciéncia do Apoio aDecisao.

O segundo caminho € o Axiomatico, o qual consiste em um trajeto formal
onde a validacao de processos e modelos depende de uma verdade formalizada. O

termo axioma pode ser definido no campo da Ciéncia da Decisdo como sendo algo
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nao demonstrado, mas, evidente por si, verdadeiro para aqueles que entendem seu
sentido. Dentro da Ciéncia do Apoio a decisdo, o termo axioma € também usado
quando nao existe uma verdade infalivel ou uma regra ideal a ser seguida de forma
puramente racional. Neste caso, os axiomas sao considerados como dados de
referéncia para construir hipoteses.

Este caminho pode contribuir para conferir significados a certos conceitos,
procedimentos e até no carater 6timo de uma solucdo (Ciéncia da Decisdo), pois
uma forte tendéncia nos leva a aceitar 0s axiomas como Sao e procurar por suporte
para aquelas consequéncias descobertas como “normas” para justificativas. Com
isso, 0 caminho axioméatico nos leva facilmente a acreditar que com 0s axiomas 0s
quais possuimos significa ganhar acesso para ser validado verdadeiramente pelo
que 0s axiomas parecem ser ou convenientes a crer. Porém, cabe aqui alertar para
a cilada que este caminho propicia o qual Stolzenberg (1984), com muita
propriedade, denuncia que existe toda a diferenca do mundo em aceitar uma coisa
como parece ser e proceder achando isso e explorar meramente as consequéncias
da suposicdo de que uma coisa é 0 que parece Ser.

A ligacdo entdo estabelecida entre um sistema de axiomas e um
procedimento ou um modo de representacdo necessariamente surge como
constituido, sem nenhuma duavida, um conhecimento util para a Ciéncia do Apoio a
Decisdo. Porém, ndo é facil estabelecer um elo entre um conceito formal
(axiomatico) expresso em conceito abstrato e a realidade relacionada atomada de
decisdo ou comportamento. Todavia, se levado em conta o Apoio a Decisdo que se
baseia nas referéncias de um individuo, uma declaracdo parecera bem mais
inteligivel, atrativa e gratificante quando em harmonia com a cultura do ator

envolvido e entdo tendera ser aceita sem nenhuma discusséo critica. Apesar de
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todas essa limitacdes refletidas anteriormente, o caminho axiomatico oferece bases
de suporte ndo s6 para a Ciéncia da Decisdo, como também, combinado com o
caminho construtivista, que veremos a seguir, ajudara a validar processos e modelos
da Ciéncia de Apoio aDecisao, que é o foco deste trabalho.

Finalmente, o terceiro caminho epistemoldgico € o Construtivismo. Caminho
este que pressupde a nocdo da producdo de conhecimento e que é alvo da nossa
atencdo. Como ja mencionado anteriormente, para 0 construtivista, ndo ha uma
verdade preexistente a ser descoberta, mas o conhecimento sera construido a partir
dos sistemas de valores, convicgdes e objetivos dos envolvidos. Ser adepto deste
caminho consiste em admitir que ndo existe apenas um conjunto de ferramentas
adequado para esclarecer uma decisdo nem existe uma Unica maneira de fazer uso
delas. Consequientemente, o conhecimento neste paradigma consiste na procura por
hipoteses de trabalho para fazer recomendacfes (ROY,1993).

Esta recomendacdo pode ser desenvolvida sem procurar se aproximar de
alguma entidade pré-existente (real ou formal). O conteudo da recomendacao pode
ser somente fruto de uma convicgcdo construida no curso de um processo
necessitado de mdultiplas interacfes, trazendo para o jogo uma variedade de atores
envolvidos num meio gerencial complexo, Roy (1993). Ainda, segundo 0 mesmo
autor, as implicacdes desta visdo teorica para a area de Ajuda a Decisdo se
traduzem em uma aceitacdo da nocao de que as recomendacdes feitas ndo podem
ser vistas como a Unica solucdo possivel, mas como uma solucdo bem
fundamentada.

Mesmo que nao exista um método cientifico universal para validacdo de
processo e modelos, segundo Landry et al. (1993), constata-se que, com base nas

reflexdes apuradas acima, cada um dos caminhos é associado a uma busca por
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conhecimento especifico. Assim, no caminho do realismo, o conhecimento é
originado principalmente a partir do objeto. Nele a realidade é externa e
independente do sujeito e € explorada por este através do experimento.
Consequientemente, o de conhecimento consiste em uma busca por uma descricdo
da realidade para o descobrimento da verdade Unica. Por outro lado, no caminho
Axiomatico, o processo de aquisicdo de conhecimento, o objeto tem a importancia
minimizada, enfatizando o papel predominante e crucial do sujeito. As propriedades
percebidas do objeto sdo dependentes do sujeito e a existéncia de uma realidade
independente ndo € relevante. Consequentemente, o conhecimento consiste em
uma procura por normas para prescricdo. O caminho axiomatico transita, sem uma
fronteira definida, no campo da Ciéncia da Decisdo e do Apoio a Decisédo (ver
Figura ). E, finalmente, no caminho Construtivista, ambos, o objeto e sujeito, estéo
engajados no processo do conhecimento. A existéncia de uma realidade externa é
enfatizada, mas por outro lado, 0 sujeito tem um papel ativo, uma vez que essa
realidade € percebida por ele. Logo, o conhecimento neste caminho consiste na
busca por hipéteses de trabalho para fazer recomendacdes. O caminho
Construtivista é predominante no processo de Apoio a Decisdo, ainda que
geralmente adote, em menor proporcdo, o caminho Axiomatico (ver Figura 13).

Um outro ponto de consideravel importancia € o relacionamento entre
validacao e legitimacao de processos e modelos reconhecido por Landry; Banville e
Oral (1996). De acordo com os autores, processos e modelos ndo bastam ser
validos, mas também devem ser legitimos. Legitimidade é um conceito rico e

poderoso. E bastante abstrato e de mdltiplas faces. Reflexdes sobre isto podem ser

encontradas através de campos de investigacao tdo diversos quanto ciéncia politica,
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sociologia, ética, administracdo empresarial, antropologia e filosofia (BANVILLE,
1990).

O conceito de legitimidade tem, portanto, necessidade de operacionalizacao
no contexto particular dentro do qual é colocado em uso. Existe um amplo espectro
de temas onde a legitimidade é discutida. Além de serem altamente relevantes,
todos estes assuntos recorrem a um questionamento fundamental das condicdes
para sobrevivéncia, manutencéo, adaptacdo ou mudanca de entidades ou sistemas.

Legitimidade é importante porque € vista como uma condicdo necessaria para
que essas atividades tenham éxito, ou seja, processos e modelos precisam ser
legitimos para serem organizacionalmente aceitos (LANDRY et al, 1996). Portanto, o
processo e modelo que ndo sao legitimos, sdo aqueles que se constroem e nao
terdo muita chance de aceitacdo e uso em uma organizacdo. Quanto menos
legitimos for um processo e modelo, menos provavel que sejam implementados com
sucesso. Ainda, segundo o mesmo autor, a validacdo e legitimacdo sao duas
atividades que se sobrepdem, porém distintas, e que é necessario, mais do que ser
valido, para que processo e modelo sejam organizacionalmente aceitos, tem que ser
legitimos.

Contudo, a grande diferenca entre validacdo e legitimacdo de processo e
modelo é que o cddigo ao qual os dois processos recorrem ndo é o mesmo,
cientifico no primeiro caso e social no segundo. De acordo com Landry et al, (1996),
“codigo” é referido como as a¢des concretas, situacdes, ou estados de negdcios, ou
seja, um conjunto de entidades abstratas que incluem valores, normas ou sistemas
de referéncia simbdlicos. Entdo, se os dois cddigos, o cientifico e 0 social, fossem
idénticos, ndo haveria de fato uma diferenca clara entre validacéo e legitimacdo dos

processos e modelos.
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Mesmo que exista semelhanca entre legitimacéo e validacdo de processos e
modelos, em alguns pontos eles se mostram sensivelmente diferentes. Estas
diferencas variam de um especialista tradicional para outro, dependendo da
respectiva visdo de ciéncia e de seus valores. Estas diferencas também variam de
um contexto social para outro e dependerdo, entre outras coisas, do status de
ciéncia incorporado no contexto social que governa aquela sociedade. O alerta deve
ser acionado &gueles especialistas tradicionais que sO se preocupam com a
validacao; eles correm o risco de terminar com um processo e modelo valido, porém
ilegitimo. Esta situacao pode responder, em um grau significativo, pelo fato de os
processos e modelos ndo serem usados tanto quanto poderiam e que eles sao
rejeitados por ndo serem vistos como legitimos.

Com base nas reflexdes relatadas acima, pode-se concluir que, ainda parece
nao existir um método cientifico universal e tdo pouco, um conjunto de critérios
universais para validacdo de processos e modelos. Porque, refletir sobre a validacao
de processos e modelos €, basicamente, levantar a questao das diferentes maneiras
de produzir conhecimento e decidir sobre a aceitabilidade do conhecimento assim
produzido (LANDRY; ORAL, 1993).

Todavia, a historia tem demonstrado que ao longo do tempo os debates sdo
numerosos e diversificados, entre os cientistas da area, na busca desses critérios
universais para validacdo de processos e modelos. Parece recomendavel que
deveriamos concentrar-nos inicialmente em desenvolver uma metodologia que seja
particular a um determinado contexto, ao invés de insistir em uma metodologia de
validacao universal como defende Oral e Kettani (1993).

Mesmo que nao se tenha, ainda, um consenso Unico entre os cientistas, seja

através de um método universal ou particular, é perfeitamente louvavel a
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preocupacao com a validacdo de processos e modelos, porque: (a) demonstra que
nossas atividades, tedricas e praticas, estdo sustentadas em um corpo de
conhecimento cientifico, técnico-metodoldgico consistente e coerente; (b).representa
uma oportunidade de nos expormos ao senso critico, promover aprendizagem e
aperfeicoamento das nossas atividades praticas e tedricas, com a reflexdo orientada
pelos acertos e erros, como forma de aperfeicoamento; e, (c). possibilitar que outras
pessoas ou grupos cientificos testem nossos instrumentos de trabalho e nossas
hipéteses - confrontando com as de outros pesquisadores - verificando sua
veracidade.

Um outro ponto de consideravel reflexao é o relacionamento entre validacéo e
legitimacado de processo e modelo reconhecido por Landry, et al (1996). No primeiro
caso, a validacdo € um assunto a ser tratado em termos epistemolégicos, ou seja,
um estudo critico e reflexivo dos fundamentos da teoria. No segundo caso, a
legitimacdo € um assunto a ser tratado em termos de operacionalizacdo no contexto
particular dentro do qual é colocado em uso. Os processos e modelos ndo bastam
ser validos, mas também, legitimos. Ainda, segundo o mesmo autor, a validacdo e
legitimacdo sdo duas atividades que sobrepde, contudo distintas, e que é
necessario, mais do que ser valido, para que o processo e modelo sejam
organizacionalmente aceitos, tem que ser legitimos.

Mas, resta-se refletir, efetivamente, sobre “o0 que” e “como” validar o processo
e modelo de apoio adecisdo. Quanto ao primeiro item, o objeto a ser validado € o
processo de apoio adecisdo, que se faz fundamentalmente nas diversas etapas do
processo decisorio. Principalmente na fase de estruturacao, essa atividade se insere
no processo a fim de construir uma estrutura consensualmente aceita pelos atores,

ndo de modelacdo de uma realidade pré-existente, mas de geracdo e construcao de
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conhecimentos, para, posteriormente, elaborar um modelo de avaliacdo, com base
numa abordagem construtivista e de aprendizagem, e finalmente, proceder &
devidas recomendacdes.

Quanto ao segundo item, isto é, “como” validar, parti-se do principio que
validacdo do processo e modelo de apoio a decisdo € um assunto a ser tratado em
termos epistemolégicos (DERY et al. 1993), e parece ser melhor adaptado ao
caminho construtivista, isto porque, esta mais associado a meta da atividade
produtora de conhecimento e menos ligado adescoberta de uma verdade existente.
Portanto, o objetivo ndo é descobrir uma verdade ja existente, externamente aos
atores envolvidos no processo, mas criar um conjunto de “chaves” que irdo abrir
portas para os atores e permiti-los proceder e prosseguir de acordo com seus

objetivos e sistemas de valores (ROY, 1993).

4.4 OPERACIONALIZACAO DA PROPOSTA METODOLOGICA PARA

AVALIAR EMPRESAS DE PEQUENO PORTE NO BRASIL

Um problema de decisdo para os investidores € a necessidade de
desenvolver um modelo de avaliacdo que os oriente nas decisdes de investimentos
em novos negocios. No caso especifico de novos negocios de pequeno porte,
poucos dados quantitativos podem ser obtidos; em contra partida, existe uma
disponibilidade muito grande de dados qualitativos e subjetivos. Portanto, todos os

trés — quantitativos, qualitativos e subjetivos - sdo elementos chaves para problemas
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de decisdo em investimentos de novos negocios, principalmente para aqueles
voltados a pequenas e médias empresas.

Com a operacionalizacdo da proposta metodoldgica, através da incorporacéo
da metodologia multicritério de apoio adecisao construtivista, Figura 15, é possivel

diminuir algumas destas deficiéncias.

e . — M PRINCIPAIS
1. Identificar e organizar os objetivos e ETAPAS
<« | preocupagdes do investidor arespeito C OPERACIONAIS
do negécio. D
@ < Alll Mapa de relagdes meio-fins
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A— preocupagdes do investidor. 8
5. Coletade < .
o i K 0| e—
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> fatores-chave considerados pelo R
investidor. U sDescritores
@ < T *Funcdes de vaor
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| 4 Avdiar osresultados e comparar \
com parémetros de mercado. | «Avaliacdo global
? S +Andlise de sensibilidade
T eIdentificar limitagtes e
A ac0es de aperfeicoamentos

Figura 15 — Proposta metodoldgica operacional para avaliar empresas de PP
Fonte:o autor
A proposta metodoldgica permite que o investidor incorpore de forma conjunta
tanto os dados quantitativos como o0s qualitativos e subjetivos no momento da
avaliacdo, como também possibilita que estes dados possam ser agregados de

modo a obter uma avaliacéo global do novo negdcio.
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De forma sucinta, sera comentada abaixo cada etapa da proposta

metodoldgica de avaliacdo e a forma como operacionaliza-lo utilizando a

metodologia multicritério de apoio adecisdo construtivista:

a

Identificar e organizar os objetivos e preocupacdes do investidor a
respeito do negocio: dar-se-a pela coleta e organizacao das informacgdes do
investidor, considerando o seu sistema de valor, e neste caso utilizando a
abordagem construtivista. Esta etapa € chamada de estruturacdo do problema
e sera procedida através da construcdo de mapa de relagdes meios e fins.
Esta construcdo realiza-se através de um “brainstorming” (procedimento para
extrair uma série de idéias) com o investidor, para que aparecam metas,
objetivos, acdes ou alternativas, aspectos desejaveis que sao denominados
no mapa de relagBes meios e fins como Elementos Primérios de Avaliagdo
(EPA). Os EPAs sao os aspectos que o decisor leva em conta para tomar
decisbes (KEENEY, 1996). A partir de cada EPA, deve ser construido um
conceito. Inicialmente, ele é orientado aacéao, fornecendo o primeiro polo do
conceito. O sentido do conceito esta baseado em parte na acdo que ele
sugere. Tal dinamismo pode ser obtido colocando o verbo no infinitivo (por
exemplo, “assegurar”, "fornecer”, “incrementar” etc). Portanto, o mapa deve
ter uma perspectiva orientada a acdo. Em seguida, deve-se perguntar pelo
polo oposto psicolégico (isto é, qual € o oposto ao primeiro pélo do conceito,
na visao do decisor). O poélo oposto € importante amedida que o conceito s6
tem sentido quando existe o contraste entre dois pélos (EDEN, 1988.). O texto
de cada conceito ndo deve ser muito longo (no maximo 12 palavras), e busca-
se manter as palavras e frases utilizadas pelo investidor. Uma vez definidos

os EPAs, é construida a hierarquia entre esses conceitos indicando-se quais
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sdo meios e fins para atingimento do objetivo do investidor. A construcao
hierarquica é feita através de perguntas do tipo: por que este conceito é
importante para o Sr? Como o Sr. poderia obter tal conceito? O mapa pode
ser manuscrito, em uma folha de cartolina. Para auxiliar a tarefa de
elaboracdo do mapa, pode-se usar o software Decision Explorer (EDEN;
ACKERMANN, 1998). Além de permitir construir o mapa de rela¢cdes meios e
fins, ele auxilia a melhorar a disposicdo dos conceitos. Cabe salientar que
qualquer outro programa computacional que permita construir estruturas
hierarquicas pode ser utilizado para elaborar o mapa. O encerramento do
mapa ocorre quando o investidor comeca a repetir conceitos, expressando a
mesma idéia com outras palavras, ou ho momento em que o investidor
comeca apresentar aspectos que nado estdo relacionados ao processo
decisorio em questédo (perdendo o foco). Enfim, o mapa de relagcbes meios e
fins serve para auxiliar o investidor a representar o seu problema, tornando-se
uma ferramenta eficaz para definir o problema a ser resolvido.

Definir e estruturar os fatores-chave que dao sustentacé&o aos objetivos
e preocupacdes do investidor: uma vez construido o mapa de relacdes
meios e fins, a préxima etapa é usar 0 mapa para estruturar o modelo
multicritério. A preocupacdao inicial da estruturacdo de um modelo multicritério
€ definir quais sdo os aspectos que o investidor considera essenciais e
desejaveis de serem levados em conta no processo de avaliacdo das
alternativas. Tais aspectos constituem os eixos de avaliacao do problema. Um
eixo de avaliacdo é definido aqui como uma dimensdo considerada como
relevante, segundo os valores do decisor, para avaliar as acfes potenciais

(BANA e COSTA, 1995b). A identificacdo dos eixos de avaliacdo do problema
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€ chamada de transicdo de um mapa de relacdo meio e fim para um modelo
multicritério. Para possibilitar tal transicao, € necessario analisar o mapa em
dois grandes grupos: analise tradicional e andlise avancada. No caso da
primeira, leva-se em conta apenas a forma do mapa. S&o identificados a
estrutura hierarquica de conceitos, conceitos cabecas e rabos, eliminados
lacos de realimentacdo (circularidade) e definidos os clusters. Tal andlise
baseia-se Unica e exclusivamente na forma do mapa. Uma vez realizada esta
primeira andlise, que visa permitir a compreensdo do mapa e gerenciar sua
complexidade, pode-se partir para a analise avancada. Esta segunda forma
de andlise possibilita, também, identificar os eixos de avaliacdo do problema,
levando em conta a forma e conteddo do mapa. Inicialmente, identifica-se a
forma e as linha de argumentacdo. Um conjunto de linhas de argumentacéo,
determinado através da analise do contetdo destas, € um ramo. Cada ramo
ird gerar um eixo de avaliacdo do problema. Identificados 0os ramos no mapa,
considera-se concluida a fase de analise avancada. E sobre cada um dos
ramos do mapa que sera feita a pesquisa visando identificar os Pontos de
Vistas Fundamentais (PVFs) que o investidor deseja levar em conta no
modelo multicritério. Os PVFs explicam os valores que o investidor considera
importante naquele contexto e, ao mesmo tempo, define as caracteristicas
(propriedades) das alternativas que séao de interesse do investidor. Os PVFs
constituem os eixos de avaliacdo do problema. Uma vez definido o conjunto
de PVFs, é possivel representd-lo na forma de uma arborescéncia. Desta
forma, € possivel aumentar o grau de compreensao sobre 0s aspectos a
serem avaliados no conjunto de alternativas potenciais. Constrdi-se assim

uma Arvore de Pontos de Vistas.
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o Expressar de forma numérica os fatores-chave considerados pelo
investidor: uma vez identificados os PVFs (Pontos de Vistas Fundamentais),
inicia-se a construcdo do modelo multicritério para avaliacdo das alternativas
potenciais segundo tais eixos de avaliacdo. Para tanto, é necessario construir
um critério para cada ponto de vista que permita mensurar o desempenho de
cada alternativa avaliada em cada ponto de vista. Os pontos de vistas podem
ser classificados em dois tipos: os fundamentais (PVF) que apresentam um
fim em si mesmos e os elementares (PVE) que se relacionam com aspectos
gue sdo meios para a constituicdo de um ponto de vista fundamental. Para a
construcéo de um critério, duas ferramentas sdo necessarias: um descritor e
uma fungéo de valor associada a tal descritor. De acordo com Bana e Costa
(1992), um descritor pode ser definido como um conjunto de niveis de impacto
que servem como base para descrever os possiveis desempenhos das acdes
(alternativas) potenciais em termos de cada PVF. Ou seja, 0os descritores
fornecem um melhor entendimento daquilo que representa a preocupacao do
decisor ao mensurar uma dimensao do contexto decisorio. J4 as funcdes de
valor sdo representacfes matematicas dos julgamentos humanos, onde se
procura oferecer uma descricdo analitica do sistema de valor dos atores
envolvidos no processo decisério e objetivam representar numericamente 0s
componentes de julgamentos humanos envolvidos na avaliagdo de
alternativas. Isto é, funcdo de valor é um instrumento para auxiliar 0s
decisores a expressar, de forma numérica, suas preferéncias. Portanto, faz-se
necessaria a construcdo de uma funcéo de valor para cada um dos pontos de
vistas fundamentais, para a compreensdo do ambiente decisional. Neste

modelo, serd usado o método MACBETH (Measuring Attractiveness by a
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Categorical Based Evolution Technique) onde as fun¢gdes de valor sé&o
encontradas através das comparacdes par a par das atratividades entre
acOes potenciais (BANA e COSTA, 1995). O método MACBETH faz uso de
um procedimento que consiste em questionar o decisor para que ele expresse
verbalmente a diferenca de atratividade entre duas alternativas escolhendo
uma das seguintes categorias semanticas: CO — nenhuma; C1 — muito fraca;
C2 — fraca; C3 — Moderada; C4 — forte; C5 — muito forte; C6 — extremo. Até
este ponto, o modelo permite avaliar apenas localmente, isto é, em cada
critério, o desempenho das alternativas. Para conseguir uma avaliacdo global
das acoes, levando em conta todos os critérios simultaneamente, € preciso
determinar mais um conjunto de parametros do modelo: as taxas de
compensacao. As taxas de compensacao do modelo multicritério de avaliacao
expressam, segundo o julgamento dos decisores, a perda de desempenho
gue uma acao potencial deve sofrer em um critério para compensar o ganho
de desempenho em outro (KEENEY, 1996; ROY, 1996). Vulgarmente s&o
também conhecidas como “pesos”. As taxas de compensacdo Sao
necessarias porgue, quando se analisam alternativas potenciais utilizando um
modelo multicritério, raramente observa-se que uma alternativa potencial é
melhor que as outras em todos os critérios do modelo (uma acdo potencial
com um grande beneficio geralmente tem um custo alto e vice-versa). E
necessario, entdo, definir uma forma de agregar as diversas dimensdes da
avaliacdo. Neste modelo sera utilizada uma funcdo de agregacdo aditiva, na
forma de uma soma ponderada. A ponderacdo de cada critério sera definida
pela sua taxa de compensacdo. A avaliacdo global de uma alternativa

potencial ‘a’ é calculada pela seguinte formula: V(a) = wi. vi(@) + ... + w, .
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Vn(a), onde o V(a) é o valor global da acédo ‘a’; o vi(a)... vp(a) é o valor parcial
da acado ‘a’ nos critérios de 1 a n; o w;... W, € a taxa de compensacao dos
critérios de 1 a n; e n é o numero de critérios do modelo. Vale ressaltar que a
adocdo de uma abordagem construtivista implica assumir que, embora as
taxas de compensacdo sejam determinadas junto aos investidores, estes
parametros ndo existem naturalmente em suas mentes. Tais taxas S80 meros
instrumentos usados para agregar performances locais, em cada um dos
critérios, em uma performance global, segundo uma l6gica de compensacao.
Uma vez definido como avaliar localmente as alternativas, via construcao de
critérios, e como agregar estas informacdes locais numa Unica dimenséo, via
taxas de compensacado o modelo multicritério de avaliacdo esta concluido.
Avaliar os resultados e comparar com parametros de mercado as
empresas semelhantes: uma vez definidos os parametros do modelo
multicritério, é possivel avaliar o desempenho da cada alternativa, visando
compara-las com o mercado entre si. Se necessario, pode-se determinar
acOes de aperfeicoamentos para o sistema, gerando novas e melhores
alternativas. Para realizar esta tarefa, € preciso, primeiramente, identificar
qgual o desempenho da alternativa potencial em cada um dos critérios e sub-
critérios do modelo (KEENEY, 1996). Neste caso, os investidores identificam,
na tabela que representa o descritor e sua funcao de valor, o nivel que melhor
represente o desempenho da alternativa potencial que esta sendo avaliada.
Existem varios softwares que podem cumprir esta tarefa, entre eles citamos o
HIVIEW (BARCLAY, 1984) e o VISA (BELTON; VICKERS, 1990). Além
destes, qualquer software de planilha de calculo pode ajudar os decisores a

compreenderem melhor como as alternativas estdo sendo avaliadas. Tendo
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feito a avaliagdo local das alternativas potenciais, em todos os critérios e sub-
critérios do modelo, € interessante, agora, utilizar esta informac@o para
comparar alternativas potenciais e determinar seus pontos fortes e fracos.
Para uma melhor visualizagcdo do desempenho de uma alternativa potencial,
nos eixos de avaliacdo do modelo, traca-se o seu perfil de impacto (BELTON,
1990). Neste gréfico representa-se a pontuacdo da alternativa potencial em
cada eixo de avaliacdo. No eixo horizontal deste grafico, coloca-se 0 nome
dos critérios e sub-critérios, enquanto que no eixo vertical marca-se o
desempenho da alternativa potencial. E interessante comparar os perfis de
impacto com o mercado e com mais alternativas potenciais, com o objetivo de
descobrir em que eixo de avaliacdo uma alternativa potencial € superior a
outra. Em alguns casos, os investidores podem se dar por satisfeitos em
analisar e avaliar as alternativas potenciais apenas através de seus perfis de
impacto. Todavia, caso ndo exista uma alternativa dominante, ou o investidor
ndo consiga julgar holisticamente as alternativas, é preciso trazer mais
informacfes para que o investidor possa avaliad-las globalmente. Isto € feito
através da formula de agregacdo aditiva (comentada na etapa anterior). O
que esta férmula de agregacdo pretende € transformar unidades de
atratividade local (medida nos critérios) em unidades de atratividade global.
Com isso, 0 que se quer é agregar o desempenho de uma alternativa nos
multiplos critérios em um desempenho Unico, ou seja, a avaliacdo global da
alternativa. Para efetuar a avaliacdo global sdo necessarias duas
informacoes: (a) o desempenho global da alternativa potencial, obtida a partir
dos descritores e suas respectivas funcbes de valor e (b) as taxas de

compensacao do modelo. S6 assim pode-se usar a formula de agregacéao
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aditiva para determinar a atratividade global da alternativa. Para auxiliar na
comparacao entre alternativas, pode-se usar a analise de custos versus
beneficios, permitindo que se descartem acdes que sdo dominadas por outras
em termos destes dois critérios (GOODWIN; WRIGHT, 1991). Assim, uma
alternativa é dominada quando apresenta um mesmo beneficio que outra,
porém a um custo maior; ou quando apresenta um mesmo custo que outra,
mas um beneficio menor. O investidor, ao analisar holisticamente e de forma
intuitiva as alternativas, pode “sentir” que uma determinada alternativa é a
melhor delas. No entanto, quando estas mesmas alternativas sao avaliadas
através de um modelo multicritério, a resposta muitas vezes é outra. Este
conflito entre o julgamento intuitivo e o analitico deve ser cuidadosamente
analisado, pois o investidor deve considerar que o modelo é adequado para o
apoio asua decisao. Portanto, caso haja discrepancia entre os resultados
analiticos e intuitivos, o investidor e o facilitador (aquele que ajuda o investidor
— consultor) devem procurar compreender as razdes das diferencas, e se for o
caso ajustar o modelo multicritério. E importante lembrar que a metodologia
multicritério usada neste trabalho adota uma abordagem construtivista; logo,
ela ndo busca identificar uma solu¢do 6tima nem necessariamente encontrar
a melhor solucdo. Seu objetivo primordial é fazer com que os investidores
tenham um maior conhecimento sobre o seu problema, permitindo a
identificacéo de oportunidades de aperfeicoamento. Ao chegar neste ponto do
processo de apoio a decisdo, conseguiu-se identificar as alternativas mais
atrativas segundo o sistema de valor do investidor. Muitas incertezas,
indeterminacbes e ma-definicbes existem nas informacbes obtidas do

investidor na construcdo do modelo multicritério, porém é essencial realizar
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uma analise de sensibilidade. Nela é possivel testar o grau de robustez do
modelo frente a variagbes de seus respectivos parametros (GOODWIN;
WRIGHT, 1991). Ela permite que se saiba se uma pequena alteracdo, por
exemplo, da taxa de compensacao de um critério ou do desempenho de uma
alternativa vai causar uma grande variagdo na avaliacdo das alternativas
potenciais. E uma fase importante na aplicacdo de qualquer modelo,
contribuindo para superar a falta de precisdo na determinacao de valores dos
parametros, gerar conhecimento sobre o problema e, finalmente, aumentar a
confianca nos resultados obtidos (DIAS et al., 1997). Enfim, a analise de
sensibilidade proporciona uma oportunidade de gerar acgbOes de
aperfeicoamentos, podendo aprimorar as alternativas potenciais e dar maior
robustez ao modelo multicritério de avaliagdo. Cabe lembrar que a postura
adotada é o construtivismo; portanto, a analise de sensibilidade nao é o final
do processo de apoio a decisdo. Tal processo ndo tem um ponto final
demarcado previamente, pois a geracdo de conhecimento proporcionada é

evolutiva, dindmica e continua.

Uma vez descritas sucintamente as etapas da proposta metodolégica
operacionalizada, cabe-nos ressaltar as razbes para a escolha da metodologia
multicritério de apoio a decisdo construtivista. De acordo com Ensslin, Montibeller
Neto, Noronha (2001), esta metodologia possui fundamentos cientificos que
permitem (a) refletir sobre que problema deve ser resolvido e quais os critérios a
serem utilizados na avaliacdo das opcoes, (b) equalizar e expandir o conhecimento
dos atores envolvidos no processo de tomada deciséo a respeito de seu problema,

(c) realizar um processo de analise que leve em conta fatores quantitativos,
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qualitativos e subjetivos, (d) avaliar local e globalmente o desempenho das
alternativas, (e) analisar a repercussdo das diversas opcbes disponiveis
pertencentes aos objetivos de quem participa do processo decisorio, (f) criar novas e
melhores solu¢bes para o problema através do estimulo ao pensamento divergente
e criativo, (g) gerar oportunidades de aperfeicoamentos para a situacao atual,
através de um processo interativo e continuo de geracdo de conhecimento, (h)
justificar as decisdes tomadas apresentando de forma transparente as razdes que
levaram a escolha de um determinado caminho, e finalmente (i) aumentar as

chances de comprometimento da equipe de implantacdo com a solucéo escolhida.

4.5 RESUMO DO CAPITULO

O objetivo central deste capitulo € apresentar, de forma sintética, a
metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo Construtivista que fundamenta a
operacionalizacdo do modelo proposto de avaliacdo de empresas de pequeno porte
no Brasil. Da mesma forma, apresentar os fundamentos que validam o processo de
apoio adecisdo, assim como alertar &ueles que apoiam (facilitadores) o investidor a
construir o processo de avaliacdo da necessidade de legitimacdo do modelo.

Finalmente, a expectativa é que a proposta metodoldgica, operacionalizada
por esta metodologia multicritério, adquira uma maior amplitude quando fatores
guantitativos, qualitativos e subjetivos possam integrar o modelo de forma

transparente e estruturada. Até porgque as decisdes de investimentos em empresas
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de pequeno porte sdo caracterizadas por uma caréncia de informacdes quantitativas

e, em contrapartida, abundantes em informacdes qualitativas e subjetivas.



5 CONSTRUCAO DO MODELO MULTICRITERIO

O objetivo deste capitulo € apresentar a operacionalizacdo da proposta
metodoldgica para avaliar empresas de pequeno porte com base na metodologia
Multicritério de Apoio a Decisdo Construtivista em resposta aos questionamentos
apresentados nos capitulos anteriores. Comprovar a aplicabilidade, a eficacia e a
robustez da metodologia, através de um estudo de caso, € também um dos objetivos
deste capitulo, pois, certamente, uma aplicacao pratica, além de enriquecer ainda
mais este trabalho, gera entendimento e conhecimento do tema.

A abordagem construtivista multicritério utilizada neste trabalho oferece a
possibilidade de entendimento dos valores do investidor envolvido nos problemas
empresariais, em que ha a necessidade de medi-los globalmente com o objetivo de
identificar oportunidades potenciais de investimentos. Trata-se da construcdo de um
modelo de apoio a decisdo para avaliar empresas de pequeno porte, num estudo de
caso realizado na “Alfa Tecnoquimica Ltda”, empresa responsavel pela fabricacdo
de kits (estojos) e equipamentos para analise de agua e efluentes industriais.
Articula-se, assim, uma situacdo da vida real — a avaliacdo da empresa Alfa
Tecnoquimica Ltda - com a metodologia Multicritério de Apoio a Deciséo

Construtivista, através da construcdo de um modelo apropriado.
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5.1 IDENTIFICACAO E ORGANIZACAO DOS OBJETIVOS E

PREOCUPACOES DO INVESTIDOR A RESPEITO DO NEGOCIO

Aqui serdo apresentados 0s aspectos que devem ser inicialmente definidos
no inicio de um processo de Apoio a Decisdo. Devem ser identificados os atores
envolvidos na tomada de decisdo os quais participardo ativamente na construgcéo do
modelo. E necessério identificar o tipo de acdo que sera avaliada pelo modelo
multicritério. A seguir, definir o tipo de problematica de referéncia ocorrido na fase de
estruturagéo e de avaliagdo. Finalmente, construir o mapa de relagdes meio-fins
capaz de representar os interesses e preocupacdes do investidor. Estes passos irao

permitir a identificacdo do contexto decisorio e a estruturacéo do problema.

5.1.1 Contexto Decisoério

Um executivo de uma multinacional da iniciativa privada considera-se bem
sucedido profissionalmente, e, como sua aposentadoria estd proxima, ele esta
planejando o que ira fazer. Embora esteja incluido no seu plano de aposentadoria o
descanso, lazer e uma convivéncia mais proxima com seus familiares, ele pretende
ter uma atividade, no mundo dos negécios, menos estressante a qual desempenhou
durante toda a sua vida profissional, apesar do seu perfil dindmico e empreendedor.

Essa busca da atividade p6s-aposentadoria ndo significa o cumprimento das

obrigacdes trabalhistas, muito pelo contrario, o executivo quer liberdade de acéo,
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sem cumprimento de horarios, sem local pré-determinado para executar suas tarefas
diarias. Ele se sente exausto da rotina que vem cumprindo durante os seus 35 anos
de servicos prestados a empresa. Ele ndo deseja ocupar um cargo operacional
dentro de uma organizacdo. Ele deseja participar do conselho consultivo, caso
exista, ou participar das reunides dos sécio-cotistas. Sua intencao € acompanhar as
decisdes estratégicas, formais e informais, dos administradores e alerta-los das suas
consequéncias.

Uma outra preocupacao, por parte do executivo, é a preservacao do seu
patriménio, sendo que parte dele esta aplicado em ativos imobilizados, como a casa
onde mora, sala comercial, casa de praia, apartamentos para locagcédo, casa de
campo, terrenos e automaveis. A outra parte esta disponivel e aplicada em titulos de
renda fixa no Brasil. Porém, ha uma percepcdo de que exista, a cada ano, uma
perda real desta parcela aplicada, em funcao da instabilidade econdmica e politica
que envolve o pais.

Também, existe um contrato tacito com a familia onde fica explicito que a
parcela dos ativos imobilizados possa servir de garantia ou que possa ser vendida, a
fim de cobrir possiveis prejuizos. Ou seja, prejuizos relacionados com as atividades
gue pretende exercer apds sua aposentadoria, na tentativa de substituir a parcela
aplicada, na atual modalidade, por uma outra, cuja expectativa seja a de maior
rentabilidade. No caso de sucesso das operacoes realizadas, o executivo tem como
estratégia destinar uma parcela do lucro auferido a aquisicdo de novos ativos
imobilizados, garantindo, desta forma, o crescimento da parcela fixa do seu
patrimonio.

Como ele ndo é um especialista na area das financas, embora possua uma

visdo ampla dos negdécios, em virtude da oportunidade que teve em ocupar cargos
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estratégicos na empresa, ele se sente inseguro em utilizar o mercado de capitais
como protegcdo para seus ativos financeiros. O executivo estara afastado dos
principais centros financeiros apds a sua aposentadoria, € o dinamismo com que se
processam as informacdes, formais e informais, € barreira para o tipo de vida que
ele pretende levar; além da sua exacerbada conviccdo de que em determinadas
decisbes deve basear-se na experiéncia, no julgamento ou na intuicdo em vez de
utilizar somente as informacdes técnicas divulgadas pelo mercado.

Conciliando o ritmo de vida que pretende levar, o perfil dinamico e
empreendedor que possui, a conviccdo de que os fatores subjetivos sédo
preponderantes no processo decisorio e da responsabilidade em evitar a perda real
dos ativos aplicados, ele estd pensando em investir nas empresas de pequeno porte
proximas da regido onde pretende morar.

Parece contraditorio, por parte do executivo, tentar recuperar as perdas reais,
das atuais aplicacbes, alocando seus investimentos disponiveis em uma outra
aplicacdo de risco mais elevado. Porém, neste caso, ele sente-se seguro
acreditando na sua convic¢cdo de que o longo prazo (minimo 3 anos) conspira a seu
favor na recuperacdo do capital investido nessas empresas. E de comum acordo
com a familia que a parcela disponivel para as aplicacbes de risco podera ser
perdida, porque ndo abalara, em hipdtese alguma, a seguranca da familia
financeiramente, tampouco, causard qualquer constrangimento de ordem social.
Esta parcela foi considerada pela familia como um prémio ao executivo, em virtude
do bom desempenho como chefe de familia e como profissional, ou seja, esta
parcela poderd ser utilizada da maneira que ele quiser, sem precisar dar satisfacao a
guem quer que seja. Sempre ficou claro para a familia que, ao aposentar-se, ele

como estudioso das organizacfes de pequeno porte no Brasil, desejaria por em
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pratica seus conhecimentos, experiéncias e expectativas adquiridas no decorrer da
sua vida.

Mesmo assim, consciencioso que €, o executivo se sente na obrigacdo de
evitar a0 maximo a perda desta parcela, porque considera que toda a familia, de
uma forma direta ou indireta, contribuiu para a construcdo do atual patriménio. A
Unica restricdo imposta é que ele procurasse dedicar mais tempo junto a familia,
evitando envolver-se demasiadamente nas atividades profissionais, como viajar a
negocio constantemente, escolher empresas de altissimo risco, ter atividade
executiva, envolver-se em operacdes nao legalizadas, entre outras. A questdo é
preservar ao maximo a saude e ndo p6r em risco a sua integridade moral. Por isso,
um dos critérios importantes que devera ser levando em conta na escolha do local
definitivo para morar é a localizacdo das atividades produtivas da regido. Porém,
ficarA ao seu critério a decisdo de escolha do tipo de opc¢bes de investimentos
existentes no momento, tais como aquisicdo de empresas, sociedade com
participacdo majoritaria (51% da cotas), sociedade com participacdo minoritaria
(abaixo de 50%), ramo de atividade - industrial, comércio ou servico etc. Todas as
opcdes terdo chances de ser avaliadas.

Essa motivacdo em investir nas organizacdes de pequeno porte é uma
oportunidade de executar o tdo desejado plano de aposentadoria. Isto €, estara
préximo das pessoas e das informacdes (formais e informais) de tal forma que
poderd extrai-las a fim de sedimentar o seu processo de tomada de decisao;
contribuird com o desenvolvimento das empresas mais carentes e ao mesmo tempo
oportunizard a rentabilidade do seu capital acima da sua taxa minima de atratividade
(variacdo do ddélar mais prime-rate); tera o direito de influenciar nas decisbes

estratégicas da empresa; tera oportunidade de exercitar as suas teorias, idéias,
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percepcdes, convicgdes construidas durante as experiéncias adquiridas no exercicio
das suas atividades profissionais; sera reconhecido e prestigiado como um executivo
de sucesso; oportunizara empregabilidade aos seus filhos. Enfim, ele acredita ter
detectado um nicho de mercado em potencial e de facil acesso, capaz de conciliar
com 0s seus interesses pos-aposentadoria.

Dentro da sua 6tica, as empresas de pequeno porte produzem uma parte
substancial do total de bens e servigos. Assim, sua contribuicdo econdmica geral é
similar aguela das grandes empresas. Entretanto, elas possuem algumas qualidades
que as tornam mais do que versdes em miniaturas das grandes corporacoes. Elas
oferecem contribuicbes excepcionais, a medida que fornecem novos empregos,
introduzem inovacdes, estimulam a competicdo, auxiliam as grandes empresas e
produzem bens e servigcos com eficiéncia.

Apesar da sua contribuicdo inquestionavel para o bem-estar econémico da
nacao, nao pode passar despercebida a sua heterogeneidade, a pobreza de
recursos, a fraca maturidade organizacional, a estratégia e a tomada de decisao
intuitiva, a inexisténcia de dados quantitativos, a onipoténcia do proprietario-
dirigente, a propenséo a riscos calculados, entre outros. Problemas é que nao faltam
para o aumento do indice de mortalidade do qual elas sao vitimas.

Diante dessa situacao nebulosa, o executivo sente-se inseguro e confuso em
transformar suas aplicaces financeiras de renda fixa em capital de risco, isto é,
aplicando nas empresas de pequeno porte. Por isso, decidiu contratar um
especialista da area, a fim de que o ajudasse a avaliar, dentre varias empresas de
pequeno porte, qual a alternativa mais conveniente para investir oS recursos

financeiros disponiveis, diante do risco percebido de faléncia.
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Questionado pelo especialista contratado, a respeito do levantamento das
alternativas disponiveis, o executivo comentou que, durante suas Ultimas férias,
juntamente com a sua esposa e filhos, iniciou a busca da localizacdo ideal pos-
aposentadoria. Com base na ultima pesquisa, ficou alinhavada a compra de uma
casa na Barra da Lagoa da Conceicdo, com uma vista privilegiada da natureza,
localizada ao norte da ilha de Santa Catarina. Considerado como ponto estratégico,
por atender suas exigéncias quanto asua vida social e profissional, a casa fornece
ambiente confortdvel e um clima propicio para reflexdo, condi¢cdes basicas e
necessarias para atingir seus objetivos, jA comentados anteriormente em seu plano
de aposentadoria.

Do outro lado da ilha, jA& no continente, sul de Santa Cantarina,
aproximadamente a 50 km desta localidade, fica o centro industrial da grande
Florianépolis, onde ja se procederam algumas visitas e contatos com empresarios de
diversos ramos, interessados em parcerias que pudessem promover 0 crescimento
sustentavel dessas unidades produtivas. Como exemplo, foram citadas empresas
gue possuiam faturamento anual de um a dois milhdes de reais e que desenvolviam
atividades no ramo de turismo, farmacéutico, de confeccdes, de materiais de
construcdo, de servicos mecanicos, servicos de analise de agua e de factoring.
Porém o executivo deixou claro que empresas de qualquer ramo e localizadas
dentro do estado de Santa Catarina poderéo ser avaliadas.

Embora o executivo se mostrasse motivado pelas novas atividades que ird
exercer apds sua aposentadoria, conciliada com umas merecidas férias nos Estados
Unidos, a fim de adquirir novas energias e aproveitar para pesquisar setores em
potenciais, o especialista pediu ao executivo informacfes mais detalhadas a respeito

das empresas, na época em que teve a oportunidade de conversar com 0S



168
empresarios, para que ele pudesse ter uma maior compreensao a respeito dos
problemas existentes nas empresas.

Baseado no relato do executivo, muito dos encontros foram superficiais, e
muitas vezes o empresario ndo “abriu o jogo”, referente ao problema em que sua
empresa se encontrava, até porque, muitos deles foram considerados pelos
empresarios como um “namoro”, isto é, primeiras aproximacdes. Contudo, outros
empresarios foram mais objetivos, indo direto ao assunto, onde o executivo ndo so
teve a oportunidade de anotar alguns dados importantes, como também a
oportunidade de se posicionar no contexto organizacional, caso ele se tornasse
sécio da empresa e seu parceiro nessa nova empreitada.

Um desses encontros mais objetivo foi com a empresa Alfa Tecnoquimica,
onde um ex-funcionério da CIDASC — Companhia Integrada de Desenvolvimento
Agricola de Santa Catarina, que apos 10 anos de servi¢os prestados como quimico,
decidiu trabalhar por conta propria. Em 1989, comecou a fabricar kits e
equipamentos para analise de agua e efluentes industriais, direcionados a diversos
setores como aquicultura, saneamento, educacao ambiental, caldeiras, refrigeracao,
solos, galvanoplastia, entre outros.

De acordo com o empresario, existe um mercado potencial em virtude da
preocupacdo mundial com o meio ambiente, onde 0s organismos nacionais tém
exercido forte vigilancia quanto ao tratamento de poluentes. A agua, por exemplo,
esta se tornando um bem de consumo de custo crescente e cada vez mais raro.
Técnicos e cientistas do mundo inteiro fazem previsdes nada animadores em relacéo
as principais fontes que abastecem os grandes centros urbanos. Por isso, €
necessario que as pessoas tomem medidas que conduzam a uma utilizacdo mais

sustentavel da agua.
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Acreditando nessa consciéncia crescente e obrigatéria, onde a preservacao
do meio ambiente € uma necessidade vital dos seres que habitam nosso planeta, é
que 0 empresario se baseia na existéncia de um mercado extremamente promissor
para a absorcdo dos seus servicos e equipamentos. O principal elemento de
diferenciacdo do produto é a tecnologia 100% nacional, com padrdo de qualidade
semelhante aos produtos importados, além de possuir uma vantagem competitiva
em relacdo ao preco dos concorrentes estrangeiros. Outra vantagem competitiva €
gue seus kits de andlise de agua permitem fazer 50% a mais de testes em relacdo
aos seus concorrentes, e 0S seus reagentes podem ser adaptados a kit e
equipamentos de outras marcas (nhacionais e importados), com a mesma seguranca
e precisdo nos resultados, além de possuir assisténcia técnica e reposicao
garantida.

A Alfa Tecnoquimica esta localizada na Trindade, bairro de Floriandpolis,
préxima a UFSC, instalada num galpdo de aproximadamente 300 m?. A estrutura da
empresa é simples, e conta com 10 colaboradores distribuidos entre as atividades
de producdo e administracdo. Sempre que possivel, utiliza parceria e terceirizacéo,
com o0 objetivo de minimizar custo de mao-de-obra e garantir uma estrutura leve e
agil. O empresario domina o processo de producao e comercializacédo e, para evitar
dispersdo do foco estratégico, ndo pretende lancar novos produtos no mercado
antes da sua consolidacéo.

Considerado pelo empresario, um mercado pouco explorado e pouco
difundido, a empresa conta, atualmente, com uma receita bruta em torno de R$ 50
mil mensais e garante uma lucratividade entre 20% e 30% sobre as vendas. Porém,
como a demanda para esse tipo de servico e produto encontra-se em plena

ascensédo, fomentada pela preocupacao crescente de um meio-ambiente cada vez
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melhor, a receita bruta pode atingir, em curto espaco de tempo (doze meses), um
patamar em torno de R$ 100 mil mensais.

De acordo com o empresario, o setor nacional demonstra baixo indice de
inovacao nas técnicas de producdo e vendas, e esta situacdo pode ser facilmente
revertida, desde que fosse possivel investir em alguns pontos criticos da empresa.
No caso especifico da Alfa Tecnoquimica, é necessario investir em alguns
equipamentos de laboratério para andlise, a fim de melhorar a qualidade dos
servigcos prestados; na promocédo e publicidade, em fungéo do baixo conhecimento
dos produtos e servicos por parte dos consumidores; na substituicio de mao-de-
obra especializada, tanto na producdo como nas vendas; e, finalmente, em uma
nova sede, para adquirir “status” privilegiado no mercado e criar mais credibilidade
perante aos clientes recém-conquistados, porque a sede em que se encontra
atualmente n&o possui boa aparéncia, embora 0s servicos e produtos sejam
considerados de boa qualidade. Enfim, computando os investimentos em ativo fixo e
capital de giro, o valor total orcado desse novo projeto, considerando uma boa
margem de garantia, ficaria no maximo em torno de R$ 100 mil.

E nesse projeto de ampliacdo que o empresario convidou o executivo para
compartilhar da implementacdo desse novo desafio, através de uma parceria como
financiador ou como socio. O executivo, diante dos fatos, se mostrou motivado pelo
desafio apresentado; porém, deixou muito claro que, sua participagdo na empresa
ficaria condicionada ao novo modo de vida social e profissional que levaria ap6s sua
aposentadoria. Sua intencdo € adquirir cotas de responsabilidade limitada, cujo
percentual no capital social ficaria para ser decidido apés uma avaliagdo mais
detalhada da empresa. Gostaria de participar de todas as reunifes estratégicas,

taticas e operacionais definidas pelo empresario-dirigente, assim como ter o direito



171
de convocar reunides toda vez que justificasse qualquer ajuste nas diretrizes
estabelecidas anteriormente pela organizacdo. Ter acesso irrestrito, a qualquer
momento, aos relatérios fiscais e controles gerenciais. Ndo quer horario pré-
determinado para comparecer a empresa, ndo pretende desempenhar atividades
operacionais, tampouco ter um local (mesa) para desenvolver trabalhos.

Na oportunidade, o empresério convidou 0 executivo para visitar a empresa,
com o objetivo de convencé-lo definitivamente a participar do seu projeto. Todavia,
durante a visita, o executivo percebeu algumas especificidades, que aumentou as
incertezas no processo de escolha de uma alternativa, capaz de rentabilizar os seus
recursos financeiros disponiveis. Por exemplo, o empresario, durante a conversa,
deixou transparecer que, num determinado periodo da sua vida, atravessou
momentos dificeis, causados pela separacdo da esposa, morte do filho (que era
excepcional) e o rompimento com um sdécio. As consequéncias foram tragicas, nao
s6 para a sua pessoa como para a empresa. O aumento do nivel de endividamento
da empresa, causado pela suspensdo temporaria de pagamento dos impostos, e as
aquisicoes de dividas pessoais na época sao fatores que impedem o crescimento
sustentavel da organizacao até o presente momento.

Na otica do executivo, o exposto acima € preponderante para o sucesso da
empresa. Porque, como 0 executivo ndo vai administrar a empresa, € sim tao
somente, acompanhar, controlar e garantir que o planejamento estratégico, tatico e
operacional se efetive, ele vai precisar que o sécio-dirigente encontre-se numa
situacao de total equilibrio emocional para atingir os objetivos pré-determinados. Isto
se faz necessario porque o trabalho faz parte da vida do empresario-dirigente e sua
empresa pode ser considerada como um prolongamento de si mesmo. Nesse tipo de

empresa, pode-se falar em personalizacédo da gestdo na pessoa do seu empresario-
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dirigente. O conjunto das decisbes tomadas pelo empresario-dirigente deve ser
analisado como produto ndo s6 da sua racionalidade econdmica, mas também da
sua racionalidade politica e familiar.

Cabe destacar ainda que, em funcdo da escassez de recursos financeiros,
certos investimentos de menor porte estdo sendo postergados. Nao s6 pelas altas
taxas de juros que sao praticadas atualmente no mercado, inviabilizando qualquer
projeto de investimento, como também a dificuldade do empresério-dirigente em
abrir nova linhas de crédito, em virtude da inadimpléncia de dividas pessoais
contraidas anteriormente na rede bancéria, e da divida ativa, junto ao fisco, pela
suspensao temporaria do pagamento de impostos durante um determinado periodo.
Um sistema de controle informatizado na area contabil, as contas a pagar e a
receber, o faturamento e os estoques deverao ser implantados de forma integrada. A
formacao de preco dos servicos e equipamentos estd sendo apurada de forma
empirica, colocando em davida a margem de lucro sobre a venda, comentada pelo
empresario anteriormente. Os controles de analises, processos de fabricacao,
embalagem e distribuicdo garantem uma qualidade competitiva junto aos seus
concorrentes, porém é feita de forma artesanal.

Ainda que o nivel de maturidade organizacional seja caracterizado como
baixo, onde os processos de planejamento e de controle sdo, geralmente, pouco
formalizados e quantificados, parece ficar claro que, se houvesse um macico
investimento na promocdo e publicidade dos servicos e produtos da Alfa
Tecnoquimica, o faturamento atingiria 0 patamar projetado pelo empresario (R$ 100
mil mensais). A principio, 0 mercado parece pouco explorado e 0s concorrentes séao
reduzidos, conforme depoimento do empresario, havendo espaco para penetracdo e

expansao de mercado.
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Embora o executivo se mostrasse motivado a compartilhar com o empresario

nesse novo desafio, o empreséario pediu tempo para amadurecer a idéia e que
voltariam a conversar o mais breve possivel.

Neste periodo de reflexdo, o executivo voltou a conversar com o especialista,

a fim de explorar e avaliar mais suas idéias, e, a0 mesmo tempo, aumentar a

possibilidade de sucesso quanto adecisao que ird tomar na implementacdo do seu

projeto. Nessa oportunidade, o especialista propés ao executivo a elaboragéo de

uma abordagem mais formal, constando os aspectos mais importantes, com o

propdsito de possuir uma visao concisa e objetiva do problema em discusséao.

5.1.1.1 Atores do processo decisoério

Neste contexto, conforme detalhado anteriormente, é que foi desenvolvido o
presente estudo de caso. Tendo em vista a complexidade do sistema, faz-se
necessaria a explicitacdo de todos aqueles que estdo direta ou indiretamente

envolvidos no processo decisério, chamados neste trabalho de “atores”.

5.1.1.1.1 Atores

Intervenientes

Decisor: executivo que se aposentara — investidor
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Facilitador: autor deste trabalho de tese

Stakeholder: proprietario e dirigente — empresario

Agidos

Colaboradores: empregados da empresa

Os intervenientes sao os atores que participam do processo decisoério
diretamente. Seus valores, explicitados através de opinides e interesses, € que vao
guiar o processo. Os agidos sao os atores que estdo envolvidos indiretamente no
processo decisorio, portanto sofrem de maneira passiva as consequéncias de uma
decisdo. Apesar desses atores ndo possuirem uma voz ativa no processo, eles

podem exercer pressdes sobre 0s intervenientes.

5.1.1.2 Acdes que podem ser exploradas no processo decisoério

A idéia de “acdes” refere-se, no contexto das metodologias multicritério em
apoio a decisdo, aueles objetos, decisbes, candidatos, alternativas que serao
explorados durante o processo decisério (VINCKE, 1992). Conceitualmente, define-
se “acdo” como uma contribuicdo para atingir um objetivo (ROY, 1996). No caso em
estudo, serdo as empresas de pequeno porte, de qualquer setor econdémico
(primério, secundério ou terciario), com faturamento anual de até R$ 1,25 milh&o,

localizadas em Santa Catarina.
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5.1.1.3 Problematicas de referéncia

Na introducdo deste trabalho, foi levantado um conjunto de questdes

fundamentais que envolvem a avaliacdo de empresas. De forma sucinta foi

identificada como problematica “a limitacdo dos modelos tradicionais de avaliagéo de

empresas, uma vez que eles nédo identificam as oportunidades de investimentos

segundo a visdo do investidor”. Mas, o facilitador devera identificar, em cada etapa

do processo decisorio, qual a problematica que orientard o encaminhamento a ser

utilizado. Neste sentido, existem problematicas vinculadas a fase de estruturacéo

bem como aquelas vinculadas a fase de avaliacdo. Estas problematicas seréo

citadas abaixo e, a seguir, cada uma delas merecera detalhamento.

a

a

Quanto aproblemética de estruturagéao

Como o objetivo é elaborar um processo, sob a 6tica construtivista, que
possibilite avaliar empresas de pequeno porte, segundo a visao do investidor,
sera criado um conjunto de atividades o qual permita descrever,
compreender, descobrir, obter informagdes a respeito das empresas em
termos quantitativos e qualitativos. Desta forma, sera adotada a “problemética
técnica da descricao”.

Quanto aprobleméatica da avaliacao

Considerando que a escolha das melhores empresas sera efetuada de forma
independente e de acordo com padrdes ou normas pré-estabelecidas pelo
investidor, sera utilizada a “problemética técnica da avaliacdo absoluta de

triagem ordinal (Pb)”.
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Uma vez definido o contexto decisorio, isto €, escolhido o decisor que
participara do modelo, definido o tipo de acdo que se vai avaliar e caracterizada a
problematica de referéncia, pode-se agora comecar a estruturar o problema, com o

auxilio de mapas de relacdes meios e fins, que é tema da préxima secao.

5.1.2 Construcédo do Mapa de Relagcdes Meios e fins

Nesta secdo, apresenta-se a fase de estruturacdo do problema objeto de
estudo, cujo propésito central é estabelecer uma linguagem de debate e
aprendizagem para a promocao do entendimento do contexto decisional no qual a
situacao problematica se insere, e que demanda algum tipo de acdo. Para tal, utiliza-
se atécnica do mapeamento de relagdes meio-fins, a qual torna-se ferramenta
importante para auxiliar no processo de definicdo e estruturacdo do problema.

Seguindo o paradigma construtivista, considera-se que cada decisor constroi
seu problema, a partir das informacdes do contexto decisério percebidas e
interpretado por ele. Sob tal pressuposto, um problema pertence a uma pessoa. Um
mapa de relacdes meios e fins € uma forma de representar o problema do decisor.
Sendo assim, a construcdo de um mapa deste tipo fara o decisor explicitar seus
valores relacionados com o problema em questdo, bem como fornecera uma série
de meios visando atingir os fins almejados. Abaixo serdo apresentadas as etapas

necessarias para a construcdo do mapa de relacdes meio-fins do decisor (ver

MONTIBELLER, 1996, 2000).
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5.1.2.1 Rotulo do problema

O primeiro passo para a construcdo de um mapa de relacbes meio-fins é

definir junto ao decisor um rétulo que descreva o problema no qual o facilitador ira

apoiar a resolucdo. Para tanto, o facilitador inicialmente escutou o relato do decisor

sobre o seu problema, evitando interferir no que ele disse para ndo direcionar o

rétulo de forma inadequada. Sendo assim, o facilitador definiu o rétulo de acordo

com a forma com que o decisor considerou mais adequada e o rétulo final foi, entdo:

“avaliar empresas de pequeno porte segundo a visédo do investidor”.

5.1.2.2 Elementos primarios de avaliacdo (EPAS)

Nesta fase, o facilitador procurou ao maximo estimular a criatividade, extrair a

intuicdo e explorar a experiéncia do decisor, com o intuito de identificar quais séo 0s

valores, aspectos, acdes, dificuldades, conseqtiéncias, metas, restricdes, objetivos e

perspectivas os quais ele gostaria de considerar em seu problema. Desta forma, o

decisor expressou-se da seguinte forma:

1.

2.

Conviver com mais intensidade as relacdes familiares.

Diminuir o ritmo de trabalho profissional. (maximo de 6 h diluidas no dia).

Assumir atividades profissionais sem o exercicio formal de func¢des burocraticas, cargos
executivos, horarios.e local definido de trabalho.

Participar ativamente de reunides estratégicas das empresas.

Acompanhar a implementacao da tomada de decisbes estratégicas formais e informais.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

178

Ter acesso irrestrito, a qualquer momento, aos relatérios fiscais e gerenciais, formais e
informais.

Ter o direito de convocar reunifes toda vez julgar conveniente promover ajuste nas
estratégias da empresa.

Preservar o patriménio familiar (imobilizado) conquistado até o momento.

Estar comprometido com a manutengdo do ganho real (variagdo do délar mais prime-rate)
das aplicag6es financeiras disponiveis.

Considerar os recursos financeiros disponiveis como capital de risco.

Ter liberdade de ag&o quanto aparcela de ativos financeiros destinada ao investimento de
risco.

Cumprir a promessa pactuada com a familia de ndo utilizar o ativo imobilizado (venda ou
hipoteca) em atividades profissionais frustradas pés-aposentadoria.

Adquirir novos ativos imobilizados em caso de sucesso nos investimentos efetuados com a
parcela financeira disponivel.

Eliminar, temporariamente, a ida ao mercado de capitais (compra de acdes) para
rentabilizar os recursos financeiros disponiveis.

Ter convicgdo de que o nicho das empresas de pequeno porte é de facil acesso e um
mercado de grandes potencialidades.

Criar e utilizar rede de informag6es formais e informais.

Cultivar o habito de conciliar informac8es subjetivas com as objetivas durante o processo
decisoério.

Utilizar empresas de pequeno porte (faturamento anual de até R$ 1,25 milhdo) para
rentabilizar os recursos financeiros disponiveis.

Participar do capital social das empresas de pequeno porte em até 51%.

Atuar nos diversos setores da economia (agricola, industria, comércio e servi¢cos) para
diluir a concentracéo dos investimentos disponiveis.

Investir preferencialmente no estado de Santa Catarina (quanto mais perto da regido onde
mora melhor).

Utilizar o prazo méximo de até 3 anos para recuperagédo do capital investido.
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Contribuir, mesmo que irrisoriamente, com a economia regional no fomento das atividades
produtivas.

Viabilizar a empregabilidade de seus filhos.

Ser reconhecido e prestigiado como um executivo de sucesso.

Promover o desenvolvimento sustentavel da empresa apds o estabelecimento de uma
relagcdo societaria.

Investir preferencialmente nas empresas com projetos de expansdo ou ampliacéo.

Avaliar se o setor econdmico é suficientemente grande para absor¢cdo do produto e
servigos ou esta crescendo rapidamente.

Avaliar se é ou podera ser um setor estruturalmente atraente.

Definir como seréo geridos com os picos sazonais no ambiente de negdcio.

Avaliar qual o estagio de desenvolvimento da empresa. (embrionario ou em estado de
crescimento).

Avaliar o nivel de comprometimento da tecnologia de produgdo quanto a qualidade,
produtividade e custos dos produtos e servi¢os.

Avaliar se o local e as instalacdes estdo adequados ao processo de producao.

Investigar se a empresa investe em pesquisa e desenvolvimento (P&D)

Investigar se existe consciéncia no desenvolvimento e aperfeicoamento dos seus recursos
humanos.

Avaliar qual é a relacdo que a empresa tem com os fornecedores.

Estabelecer qual a personalidade juridica (forma juridica de constituicdo da empresa) com
gue a empresa funcionara (quota de responsabilidade limitada ou sociedade anénima).
Avaliar quais sao as vantagens e desvantagens tributarias da forma de constituicdo
escolhida.

Conhecer qual o advogado ou escritorio juridico foi selecionado para representar a
empresa.

Averiguar se a empresa possui atualizadas as exigéncias legais e fiscais necessarias para
0 seu funcionamento.

Investigar se a empresa possui dividas pendentes em cartérios ou com 0 governo

(impostos).
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Avaliar qual a histéria da empresa.

Avaliar qual é a competéncia distinta da empresa.

Conhecer quais as realizacdes feitas até o presente.

Pesquisar de onde vém os dirigentes.

Pesquisar onde os dirigentes estudaram.

Conhecer onde os dirigentes trabalharam e para quem.

Conhecer o que os dirigentes alcancaram profissional e pessoalmente no passado.
Investigar qual a reputacdo dos dirigentes entre o pessoal do ramo.

Avaliar a experiéncia relevante dos dirigentes para o negécio.

Avaliar as técnicas, capacidades e competéncia dos dirigentes.

Avaliar até que ponto os dirigentes sdo realistas a respeito das chances de sucesso da
nova iniciativa e das dificuldades que terdo que enfrentar.

Avaliar a necessidade de reforcar a equipe dirigente.

Projetar o comportamento dos dirigentes frente & adversidades.

Avaliar se os dirigentes tém a disposi¢cdo necesséria para decidir sobre as inevitaveis
escolhas que terdo de ser feitas.

Investigar até que ponto os dirigentes estdo comprometidos com esse empreendimento.
Avaliar quais s@o as motivac6es dos dirigentes.

Avaliar os fatores que podem ter impacto significativo sobre a empresa, mas que nao
podem ser controlados: demografico, econdmicos, politicos, legais e fiscais, tecnolégicos e
culturais.

Conhecer o cliente do novo empreendimento.

Conhecer como o cliente decide a compra dos produtos e servicos da empresa.

Interpretar até que ponto o produto ou servico € uma compra obrigatéria para o cliente.
Definir como o empreendimento alcancar4d todos os segmentos de consumidores
identificados.

Avaliar quanto custa (tempo e recursos) conseguir um novo cliente.

Calcular quanto custa dar assisténcia ao cliente.

Avaliar quanto tempo levara para conquistar clientes.

Determinar o nivel de empenho para manter os clientes.
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Levantar quem sdo os concorrentes atuais da nova empresa.

Avaliar como os concorrentes reagirdo achegada do novo empreendimento.

Definir como 0 novo empreendimento podera reagir aresposta da concorréncia.

Conhecer quem mais pode ser capaz de observar e explorar a mesma oportunidade.
Avaliar os possiveis caminhos para formar aliangca com os concorrentes atuais e potenciais
Pesquisar quais séo os maiores fornecedores.

Conhecer as ofertas dos fornecedores.

Conhecer quais as condigcbes de fornecimento: localizagdo, preco, prazo de entrega,
condicdes de pagamento.

Descobrir a quem os fornecedores atendem (concorrentes).

Avaliar quais sdo as caracteristicas do produto: fisicas e funcionais, logomarca e
embalagem.

Avaliar qual é o estagio de desenvolvimento do produto.

Investigar qual a protecdo legal que se aplica ao produto (marca registrada, patente).
Investigar qual aprovacéo governamental é necessaria para o produto.

Investigar como o produto ou servi¢o se compara aos de seus concorrentes.

Avaliar quais sé@o os perigos de obsolescéncia do produto

Investigar como o produto foi avaliado e testado.

Levantar quais sao os principais diferenciais do produto em relacdo aconcorréncia.
Pesquisar qual o pre¢o do produto praticado pelo concorrente

Pesquisar qual o pre¢co que os consumidores estariam dispostos a pagatr.

Avaliar quanto custa entregar o produto e servi¢o ao cliente.

Definir qual tipo de esforco de vendas a empresa aplicara.

Definir qual tipo de promocéo de vendas e propaganda que a empresa utilizara.

Definir quais sdo as garantias e seguranca que a empresa oferecera ao consumidor quanto
ao produto.

Projetar qual o nivel de receita para 0s meses e anos.

Apurar qual é a taxa de crescimento das vendas.

Apurar da margem de contribuigdo (vendas menos os custos variaveis).

Apurar da margem bruta (vendas menos o custo da mercadoria vendida).
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Estimar o retorno sobre o capital.(lucro operacional dividido pelo capital investido).

Estimar o valor presente liquido do empreendimento (NPV).

Estimar a taxa interna de retorno do empreendimento (TIR).

Projetar quais sdo as despesas para 0s meses e anos (custo de fabricacdo e
comercializa¢éo).

Projetar quais sé@o os lucros para 0s meses e anos.

Projetar quando as atividades alcangar@o o ponto de equilibrio.

Estimar o tempo que inicia a recuperacdo do capital investido (payback).

Estimar quais séo os investimentos iniciais. (fixo e capital de giro).

Prever quais séo as possiveis fontes de financiamentos.

Estimar qual é o custo das fontes de financiamentos.

Prever qual é o prazo do financiamento.

Prever qual é o prazo de recebimento dos clientes.

Apurar a taxa de crescimento interno [(ROA x b) / (1 — ROA x b)].

Apurar a taxa de crescimento sustentavel [(ROE x b) / (1 — ROE x b)].

Apurar o giro do ativo total (evita novos financiamentos).

Avaliar o nivel de liquidez da empresa atual e futuro.

Avaliar o nivel de endividamento atual e futuro.

Projetar o custo médio ponderado de capital em fun¢cdo da nova estrutura de capital (nova
estrutura de financiamento — capital préprio e de terceiros).

Avaliar o risco se um dos lideres do empreendimento sair.

Avaliar o risco se o concorrente agir com mais agressividade do que a empresa esperava.
Avaliar o risco se houver uma revolucdo interna ou externa e afetar a principal fonte de
matéria-prima da empresa.

Avaliar o risco de reaver o dinheiro colocado no negécio.

Avaliar o risco existente na propriedade (incéndio, desastre naturais, roubo e falcatrua na
empresa).

Avaliar o risco de faléncia.

Avaliar risco centrado nos funcionarios (concorréncia centrada em antigos funcionarios,

desonestidade de funcionarios).
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119. Avaliar risco centrado no cliente (dividas incobraveis, responsabilidade do produto e
servigos).
120. Avaliar risco centrado nos mercados.(queda na demanda do produto, deterioracdo das

condicdes econbmicas, interrupcdo de entregas pelo fornecedor).

5.1.2.3 Conceitos a partir dos EPAs

A partir de cada EPA deve ser construido um conceito. Para tanto,
inicialmente, o elemento primario de avaliagcdo € orientado a acao, fornecendo,
assim, o primeiro pélo do conceito. O sentido do conceito esta baseado em parte na
acao que ele sugere. Tal dinamismo pode ser obtido colocando o verbo no infinitivo.
Portanto, o mapa deve ter uma perspectiva orientada aacgao.

Em seguida, deve-se perguntar ao decisor pelo pdélo oposto psicoldgico, isto
€, qual é o oposto ao primeiro pélo do conceito na visdo do decisor. O pélo oposto é
importante amedida que o conceito s6 tem sentido quando existe o contraste entre
dois polos (EDEN,1988). Os dois rétulos séo separados por reticéncias (...) e lido
como “ao inves de”.

A titulo de ilustracdo sera construido um conceito a partir de um (1) dos
cento e vinte (120) EPAs expressados pelo decisor, conforme demonstra a Figura

16:
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Conceito e polo
oposto

EPA orientar a acao

experiéncia dos
dirigentes nos
negocios

Conhecer a experiéncia dos
dirigentes nos negaocios...
inexperiéncia

Figura 16 — Construcdo de um conceito a partir de um EPA
Fonte: Ensslin, Montibeller Neto, Noronha (2001)

5.2 HIERARQUIA DOS CONCEITOS

A partir de um conceito, pode-se questionar ao decisor sobre quais s&o 0s
meios necessarios para atingi-lo, ou entdo, sobre quais sdo os fins a que ele se
destina. A estrutura do mapa € formada por conceitos meios e conceitos fins,
relacionados por ligacdes de influéncia.

Para ir em diregéo aos fins a partir de um dado conceito o facilitador pergunta:
“por que este conceito € importante para vocé?”. Ap6s a resposta do decisor, 0
facilitador questionaria sobre o pdélo oposto psicolégico do conceito fim.

Para ir em direcdo aos meios a partir de um dado conceito, o facilitador
pergunta: “como vocé poderia obter tal conceito?”. O decisor, entdo, ira responder
que aquele conceito poderia ser atingido através de um determinado meio. Apés a
resposta, ele seria questionado sobre o pélo oposto psicolégico do conceito meio.

A titulo de ilustragdo, sera construida a hierarquia do conceito (ver Figura )

em dire¢do aos fins e aos meios conforme apresenta a Figura 17:
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avaliar o que os dirigentes
alcancaram no passado...nao
A - ;
im (por que ?) avaliar

conhecer a experiéncia dos
dirigentes nos
negocios...inexperiéncia

Meio (como ?)
v \ saber onde os dirigentes

trabalharam...ignorar

Figura 17 — Construgéo da hierarquia do conceito em relagdo aos meios e fins
Fonte: Ensslin, Montibeller Neto, Noronha (2001)

5.2.1 Mapa de relagdes meios e fins

Elaboradas as etapas anteriores, parte-se para a constru¢cdo do mapa. Para
auxiliar na tarefa de elaborac&o, pode-se usar o software Decision Explorer (EDEN e
ACKERMANN, 1998). Além de permitir construir o mapa, ele auxilia a melhorar a
disposicdo dos conceitos. Cabe salientar que a utilizagdo deste software ndo é
obrigatoéria. Qualquer outro programa computacional que permita construir estruturas
hierarquicas pode ser utilizado para elaborar o mapa.

O facilitador deve perceber a hora de parar com a construgcdo do mapa. Ela
ocorre quando o decisor comeca a repetir conceitos, expressando a mesma idéia
com outras palavras. Outro aspecto a que o facilitador deve estar atento é a
delimitacdo do contexto decisério. Muitas vezes o decisor comeca a apresentar

aspectos que nao estao relacionados ao processo decisorio em questédo — “perdendo
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o foco”. Nestes casos, ele deve alertar o decisor a restringir a constru¢cdo do mapa
agueles aspectos relevantes adeciséo — “centrar o foco”.

A sequéncia de figuras, a seguir, ilustra respectivamente a construcdo do
mapa de relagbes meios e fins na sua verséo inicial (figura 18) e final (figural9). Na
versao final, devido a sua complexidade, o leitor conseguird visualizar apenas a
forma macro. Todavia sera desdobrada em varias etapas a versao final do mapa

para que o leitor tenha conhecimento dos conceitos construidos e hierarquizados.

/

60 aumentar a confianca nos

/ di rige?..d&con iar

a C:r?g?ba,%r r?oqgme o ‘i';['_?gc‘,tgber 48 avaiar a honestidade dos

/ dirigentes...n8o avaliar

46 conhecer a experiéncia dos dirigentes
p/ negdcios...sem experiéncia

45 conhecer o comportamento
histérico dos dirigentes...ndo

conhecer
N . 40 Investigar a reputacéo dos
43 avaliar técnicas, capacidade, dirigentes no ramo de negécio...ndo
competéncia...ndo avaliar investigar
44 saber onde e p/ quem os
dirigentes trabalharam...ndo
_ . saber
42 pesquisar onde os dirigentes 41 Pesquisar de onde vem os

estudaram...nao pesquisar dirigentes...n3o pesquisar

Figura 18 — Verséo inicial do mapa de relagdes meios e fins
Fonte: o autor
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Figura 19 — Versao final do mapa de relacdes meios e fins
Fonte: o autor
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A partir daqui o mapa foi desdobrado em varias etapas, conforme mencionado
anteriormente, para que o leitor possa visualizar os conceitos hierarquizados e
acompanhar a evolugédo da construgdo do mapa com suas relacbes em direcao aos

meios e aos fins.

34 promover o crescimento
sustentével...desequilibrar

/

33 estar motivado e
comprometido...
desinteressar

- 26 ter retorno financeiro e pessoal
28 atender os interesses com risco controlado...ndo ter

/ pessoais...no atender

23 minimizar risco de ter de
comprometer-se sem

6 poder contribuir com a
empresa ...ndo poder

« " 35 criar estatus...
desgjar...ndo minimizar 30 nfa q(ﬁerdlgar sem estatus /] 7 poder recuperar o 17 minimizar riscos...ndo
oportunidades caso i inici é inimi
29 poder desfrutar de outras ocorram...desperdicar |n\ge§t;{r;§;gn;;3lpgﬂarate iz
atividades...ndo poder 20 participar de reunides e /
decisBes estratégicas...ndo /
o 36 ser reconhecido e ticipar 13 ter estabilidade de
19 poder atender os negdcio sem prestigiado...estar particip f receitas e despesas...ndo
2 est Ivido e s6 sacrificar outras atividades...nao anénimo 15 empresa ter oportunidade &
ar envolvido e so poder de elevado retorno...n&o ter er
comprometer-se se for
conveniente...ndo estar 18 viabilizar emprego dos 8 receber informagbes
filhos...n&o viabilizar importantes...n&o receber 2 ser de setor
21diminuir o ritmo de 4 5
trabalho...aumentar 20 minimizar tempo_ \ estével...néo ser Lter mercados
d ocamento...nd0 9 participar das atividades 10 ser sécio com elevada ) diversificados...ngo ter
minimizar profissionais...n&o participar  representago...n&o ser 3 ter insumos

estaveis...n&o ter

24 s6 envolver-se se for de seu
interesse...ndo envolver-se
27 contribuir ¢/ a

4 ter recursos representativos para
8 poder atender os negécios sem economia regional...

grandes deslocamentos...n&o poder empresa...nao ter

contribuir
25 poder escolher do que 5 poder convocar reuni&o...ndo
participar...ndo poder convocar

4local estar pro><|mo a
FIn...n&o estar 18 empresa ser de pequeno

porte...ndo ser

Figura 20 — Versao parcial do mapa em relagdo ao investidor
Fonte: o autor

34 promover o crescimento
sustentavel...desequilibrar

\

33 estar motivado e
comprometido...

60 aumentar a confianga nos 59 Gerar oportunidades - . "
dirigentes.. dsconf?ar \ potenciais...ndo gerar 58 I"?ﬁ'&‘t’iﬂ&?ﬂ'aﬁ&;ﬁﬁ"° de
47 saber o que 0s 49 avaliar alideranca dos
dirigentes alcangaram no 48 avaliar a honestidade do dirigentes...ndo avaliar ggnedsilgée:ienr\ne%ri:gse&
passado...ndo saber dirigente...ndo avaliar /Y funcionamento...n3o estar
7] o \ 56 verificar se aempresa
50 avaliar o 52 diminuir aestrutura . L esta em cartorio...nao

46 conhecer a experiéncia comportamento dos de custo...aumentar 53 avaliar as exigéncias verificar

p/ negdcios...sem 45 conhecero dirigentes frente as de funcionamento...n&o

experiéncia comportamento histérico do adversidades...ndo avaliar avaliar

dirigente...n&o conhecer
39 saber quais séo os 57 avaliar os seguros
40 Investigar a reputagao iaatéri N
43 avaliar técnicas, capacidade, dos dirigentes no ramo de ﬁgz‘)%?é” nl;:)arslaobg? obrigatérios...ndo avaliar
competéncia...ndo avaliar negacio...n3o investigar 38 investigar as questdes 55 conhecer 0s servicos
44 saber onde e p/ :ﬁgzngslpgienclans -ndo de terceiros...ndo
quem os dirigentes g conhecer
trabalharam...ndo
42 uisar onde os 51 Conhecer a visdo dos
dm%ﬁs ‘estudaram...ndo 41 Pesquisar de onde vem dirigentes nos
pesquisar os dirigentes...ndo negocios...ndo conhecer
pesquisar 37 conhecer qual a
personalidade juridica...ndo

conhecer

Figura 21 — Versao parcial do mapa em relacdo ao empreendedor e apessoa juridica
Fonte: o autor
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61 conhecer 0 negdcio...n&
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\

86 de(sjerwolvl:‘ estratégia
saber le combate a0
L1 Soher setem 62 desenvolver estratégia concorrente...n&o
potencial...né0 SBer 77 conhecer o grau de i g
pockls gl preventiva...n&0 defini )
idade da desenvolver 80ii inir cpmt}_ggrgje(o
demanda...ndo conhecer cancaraacli a
identificada...n&o definir 82 saber quais S 85 saber se 0 concorrente atende a
fong;:ﬁ' :35 Oggsqﬁﬂs demanda atual...ndo saber
70 conhecer a demanda : =
do produto...ndo 63 saber quai's oportunidades 75 avaliar o custo de concorrentes...ndo saber
conhecer 3o significativas...ndo saber manlefaclléﬁ';lrﬁ..néo
i 79 estimar otamanho 66 levantar quais sdo as 83 conhecer o produto do
cona A a e dadlientelaavo..ndo barraras anovos concorrente...no conhecer
74 avaliar o custo de estimar oonc?gle;l_t'g..
conquistar o cliente...ndo
68 saber se é avaliar 84 saber quem mais
estruturalmente pode explorar a

78 conhecer o perfil do

atraente...ndo saber ° o
consumidor...ndo

64 avaliar fatores
ambiemais..nM

nicade.
oportuni ..n&o 81 levantar quais os
saber .

\ conhecer 65 . principais Iconoorrema..néo
72 estimar o grau de 73 saber qual o grau de pesquisar como os evantar
SN fidelidade do atual it o gl o concorrentes agir20 20 novo
67 investigar o setor consumidor...n&o estimar consumidor...n&o saber projeto...ndo pesquisar
€condémico...ndo
investigar 77 conhecer os habitos de

comprado consumidor...ndo

S

76 avaliar até que ponto o
produto € compra obrigatéria
p/ cliente...ndo avaliar

Figura 22 — Versao parcial do mapa em relagéo ao setor, clientes e concorrentes
Fonte: o autor

34 promover o crescimento

sustentavel...desequilibrar

f

61 estar integrado no_

ambiente do negécio...ndo
estar

94 desenvolver adiancacom os

/ fornecedores...ndo desenvolver

93 conhecer qual o nivel de
comprometimento com o
fornecedor...ndo conl

101 levantar os principais
diferenciais do produto em relagéo
aconcorréncia...n&o levantar

92 pesquisar aimportanci ah

fornecedor da a0 produto...ndo
pesquisar

89 conhecer as condices de
fornecimento...n&o conhecer

9l investigar aimportanciaqueo
fornecedor da 2o cliente...ndo
investigar

/

99 avaliar como o produto se
compara aos demais...nd0
avaliar

90 conhecer aqualidade dos
insumos fornecidos...n&o conhecer

106 saber a protecdo legal que se
ap!ioaa)produto...rfgo

100 avaliar a possibilidade de
obsolescéncia...ndo avaliar

102 criar plano estratégico
preventivo...ndo criar

109 avaliar quanto custa entregar o
produto a0 cliente...ndo avaliar

N\

108 definir o tipo de propagandae
promocao de vendas...nao definir

7

107 definir o tipo de vendas que a
etnpraaeme;.eende'é....néo
nir

T

105 saber a aprovac
governamental necesséria ap
produto...ndo saber

104 definir as garantias que
empresa oferecerd ap
consumidor...ndo definir

98 saber 0 prego que 0s
consumidores estariam dispostos a

pagar...ndo
. 96 investigar o estégio de 103 investigar se o produto foi
88 pesquisar o que eles i x e C
fornecem...n3o pesquisar desa uolvm;?vt&(iiga;r)r oduto...néo testado...nd investigar
(\ 97 conhecer o preco do produto

87 pesquisar aquantidade de
fornecedores...néb pesquisar 95 avaliar as caracteristicas do

produto...ndo avaliar

praticado pelo concorrente...ndo
saber

Figura 23 — Versao parcial do mapa em relagcéo aos fornecedores e produtos
Fonte: o autor
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34 promover o crescimento
sustentével ...desequilibrar

/

173 ter potencial econdmico-

financeiro...ndo ter

130 conhecer a &2 |7 °°-'(‘,“e°§'0a idﬁ
) e liquidez do projeto...
capacidade de auto- 117 conhecer o lucro conhecer
139 Cﬁm: financianLemo ..n3o Ifquido...n&o conhecer
Copacicace conhecer
rlme‘"'_“g‘&ﬁ do 125 conhecer as fontes de 5 | 126 avaliar 0 tempo que as

141 saber ataxade crescimento PTO/ €0 ece A7 financiamento...ndo conhecer 116 saber o lucro ativ. 30 transformada em

sustentével em relagao a0 129 estimar o Lo operacional...ngo saber caixa..néo avaliar

VPL...n&0 estimar connecer a
' TIR...n&o conhecer
121 estimar os custos de

patriménio liquido...ndo saber
124 estimar o volume
&rio de

7

115 gpurar amargem de produgao...nEo estimar

contribuigdo...ndo estimar

_necessario .
138 saber dataxade 128 cdcular ataxa  financiamento...ndo estimar
lucratividade em relagéo ponderada do custo de
as vendas...ndo saber capital...ndo calcular / 131 estimar o tempo de retormo cﬁfﬂl{‘;ﬁ =
do capital investido...ndo conhecer
123 conhecer o capital estimar
140 estimar ataxa de proprio e o capital de 114;?&% gﬁnes
crescimento interno em terceiros...nd ectimar 120 saber os custos
relago ao ativo total...ndo conhecer fixos...ndo saber
estimar \ 119 estimar os custos
137 estimar ataxado 113 estimar agte. de unid. variéveis...ngo saber
lucro liquido...ndo 122 estimar 0 vendidas...nao estimar
estimar investimento inicial...ndo 110 saber 0 preco de
\ estimar venda...n30 g;r
136 estimar ataxa do lucro
operacional...ndo estimar
\ 111 gjudar aformar o prego
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Figura 24 — Verséao parcial do mapa em relagdo aos aspectos econdémico-financeiros
Fonte: o autor
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5.3 DEFINICAO E ESTRUTURACAO DOS FATORES-CHAVE QUE DAO
SUSTENTACAO AOS OBJETIVOS E PREOCUPACOES DO

INVESTIDOR

Uma vez construido o mapa de relacdes meios e fins, o facilitador pode usar o
mapa para estruturar o modelo multicritério. A preocupacao inicial da estruturacéo de
um modelo multicritério é definir quais sdo os aspectos, dentro do contexto decisorio,
que o decisor considera essenciais e desejaveis para serem levados em conta no
processo de avaliagdo das agOes. Tais aspectos constituem 0s eixos de avaliagao
do problema.

A identificacdo dos eixos de avaliacdo do problema é chamada transicao de
um mapa de relacdes meios e fins para um modelo multicritério. Para possibilitar tal
transicdo, € necessario utilizar uma série de ferramentas que permitirdo analisar o
mapa. Estas ferramentas séo divididas em dois grandes grupos: a andlise tradicional
e a analise avancada.

Finalizada a analise, agora é necessario determinar quais sdo os pontos de
vista considerados fundamentais pelo decisor, e que serdo levados em conta no
modelo multicritério. Para tanto, € necessario que tais pontos de vistas atendam a

uma série de propriedades que serdo apresentadas nesta secao.
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5.3.1 Anélise Tradicional

Consiste em identificar as caracteristicas estruturais do mapa levando em
conta a sua forma. Trata-se de um procedimento que visa reduzir a sua
complexidade original.

Para auxiliar na compreensao desta analise, pode-se dividir o mapa global em
mapas menores agrupando 0s conceitos por areas de interesses chamados de
clusters. A deteccdo de clusters permite uma visdo macroscopica do mapa,
facilitando a analise e o entendimento deste.

A deteccao de um cluster pode ser realizada de duas formas. A primeira delas
€ através de um algoritmo incorporado ao software Decision Explorer, que detecta o
cluster a partir de caracteristicas estruturais da forma do mapa (EDEN;
ACKERMANN, 1998). A segunda é manualmente, agrupando-se aqueles conceitos
que, de acordo com a visdo do facilitador, tém seus sentidos semelhantes e
representam uma area de interesse para o decisor.

Neste caso, foram identificados manualmente pelo facilitador quatro clusters:
a motivacao do investidor, o negécio, as perspectivas econdmico-financeiras e
0S riscos potenciais. Estes clusters estdo identificados na versao final do mapa de

relagdes meios e fins como mostra a Figura :
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Figura 26 — Identificagéo dos clusters no mapa de relagbes meios e fins
Fonte: o autor

Para que o leitor possa visualizar e acompanhar a amplitude de cada area de

interesse (cluster), estas serdo apresentadas de forma individual conforme as

tabelas 12, 13, e figuras 14 e 15:
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5.3.2 Analise Avancada

Uma vez realizada a analise tradicional, que visa compreender o0 mapa e
gerenciar sua complexidade, pode-se partir para analise avancada. Este tipo de
analise, que leva em conta a forma e o conteddo do mapa, possibilita identificar os
eixos de avaliacdo do problema. Os eixos de avaliagdo sdo chamados de ramos.
Cada ramo pode ser composto por um conjunto de linhas de argumentacéo,
constituidas por uma cadeia de conceitos, e determinado através da analise do
conteudo destas.

Na prética, o facilitador pode identificar os ramos diretamente sobre o mapa.
A Figura 31 apresenta uma visdo panoramica dos 39 ramos encontrados pelo

facilitador, juntamente com o decisor, no mapa de relagbes meios e fins.

R1 » R39

Figura 31 — Identificacdo dos ramos no mapa de relagbes meios e fins
Fonte: o autor

Identificados os ramos, considera-se concluida a fase de andlise do mapa. E
sobre cada um dos ramos que sera feita a pesquisa visando identificar os pontos de
vista que os decisores desejam levar em conta no modelo multicritério. O mapa de

relacbes meios e fins foi desdobrado em varias fases para que o leitor possa
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visualizar e acompanhar a identificacdo dos ramos em cada cluster conforme

apresentam respectivamente as figuras subsequentes:
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Fonte: o autor



34 promgver o crescimento
sustentAvel ... desequilibrar

201

U sba etem . n ll.l‘ o -
o P o : f. Evdve' O2qiar plaro exreryes _
eszhilidededa preRxijvo..néo aiar =
T = 85 ssher 20 concoenteatendea X
corheoer aceTaa. 2sba QEDO ceporics demardadidl..néo sher
otesefreosdos a3 aorheoer que onjvel e
mdnprai:u:ﬁ: oppf Tavdiar oo de CONCOertEs..Eo b quel [ o
corhecer s%sg'ngas _rﬁjm n'a'terdl.réo / comprameimeno,
avdiara Pedimaptamaio  80levatar quasgos

i 5 bareiresanoves
sword e, 1o avdiar dadientdgavo..néo

7Aadia oadgle estima wmlelmlElS..rm
concuistar odigie..néo h
68shar € sadiat avdiay
Sﬂllld~ il arbia .s“rﬁjauadsia N
draente..neo e

éaé%a
p diefe.réoavdia
15 17

19

83 corheoer o

fameoedor...nZo ghnheca \
[s)
osgoormente. nép conheoer isTai
fomeoedor diao produto..ngo

106 seber aproteczo aﬁ 10 avdia rertaguda [0}
gplicazo produto. & prockio 20 diente Xgo %la’

89 conheoer sscondigiesge
fomedmento..néo conhe

Ol jfved alnpma'ua 0
p daaodl =4
mleilga’

108 ddfinir otipo de propegendag
promogZ0 de vendes..néo dfip

%

107 definir otipodevendesea.
empres ..o

inir
2oprodunfoi
X Q0 investigar
83 peqisy oquedes
fomeoam..néo papisr

N

87 pexpisar aqantidedede
fomecedores. neb pesouisar %a/dla'asoaaig?wdu
jiar

22 23
20

21

Figura 33 — Identificacdo dos ramos no cluster negocio

Fonte: o autor
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Figura 34 — Identificacdo dos ramos no cluster econémico-financeiro
Fonte: o autor
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aperfeicoamento de da gmpresa...ndo
RH...néo saber onhecer

142 avalial se as instalacdes
sdo adequddas...ndo avaliar

35
33 34 36 37

31 32

Figura 35 — Identificacdo dos ramos no cluster riscos potenciais
Fonte: o autor

168 apws(feicoar o

166 estimar\o risco se o
concorrente ggir ¢/ mais
agressividade do\que a empresa
esperava...nap estimar
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172 oportuxizar a anélise
de cenaNos...ndo

171 conhecer o
centrados no setor...

170 avaliar ¢ risco de
) _incidenftes _
sistematicos.. ndo avaliar

38
39
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5.3.3 Construcéo da Arvore de Pontos de Vista Fundamentais

Esta € a Ultima etapa de transicdo do mapa de relac6es meios e fins para o
modelo multicritério. Para tanto, serd necessario determinar quais sdo os pontos de
vistas considerados como fundamentais pelo decisor e que serdo levados em conta
no modelo multicritério. Uma vez definidos os ramos no mapa, é possivel realizar
seu enquadramento dentro do contexto do processo decisorio: de um lado esta o
conjunto de todas as ac¢bes disponiveis ao decisor e do outro seus objetivos
estratégicos definidos por seus sistemas de valor (ver KEENEY, 1996). Além disso,
€ necessario que tais pontos de vista atendam a uma série de propriedades que
serdo apresentadas nesta seccao.

E importante salientar ao leitor que o mapa de relacbes meios e fins e a
arvore de pontos de vistas fundamentais tém estruturas diferentes. Enquanto a
estrutura arborescente (arvore) apresenta os critérios de forma simples e clara, no
mapa pode haver relacionamentos complexos entre conceitos. Se de um lado os
mapas sdo mais ricos em informacdes sobre como o decisor constréi seu problema,
por outro, a arvore permite organizar e hierarquizar os diversos aspectos a serem
levados em conta quando da avaliacdo das ac6es. Como 0 mapa e a arvore tém
estruturas diferenciadas e a transicdo do primeiro para o segundo ndo é feita de
forma automatica, apresentaremos a seguir 0S passos necessarios para que ocorra

tal transicao.
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5.3.3.1 Candidatos a Pontos de Vista Fundamentais (PVFs)

Para determinar candidatos a pontos de vistas fundamentais, € necessario
realizar o enquadramento do mapa de relagbes meios e fins. Utiliza-se o termo
“candidatos” para destacar o fato de que eles ainda terdo que ser submetidos a uma
série de testes, visando verificar se suas caracteristicas atendem & propriedades
que devem ter os pontos de vistas fundamentais.

O enquadramento consiste, em cada ramo do mapa, localizar:

o Os conceitos que expressam idéias relacionadas aos objetivos

estratégicos do decisor (L1);

o Os conceitos que expressam um ponto de vista fundamental ao mesmo

tempo essencial e controlavel naquele contexto decisorio (L2);

Essencial: refere-se anecessidade de que o PVF represente um aspecto
que seja de consequéncias fundamentalmente importantes segundo os
objetivos estratégicos do decisor.

Controlavel: refere-se anecessidade de que o PVF represente um

aspecto que seja influenciado apenas pelas acdes potenciais em questao.

o Os conceitos que expressam idéias relacionadas & aclGes potenciais

disponiveis no contexto decisoério (L3).
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Abaixo sera apresentado de forma esquematica, através das figuras

meios e fins:

subsequentes, o enquadramento de cada ramo identificado no mapa de relagdes

34 promover o crescimento
sustentéavel...desequilibrar

33 estar motivado e
comprometido...
desinteressar

!

28 atender os interesses I

pessoais...nap atender

|

23 minimizar risco de ter de
comprometer-se sem
desgjar...nd0 minimizar

ESSENCIAL?
SIM

22 estar envolvido e so
comprometer-se se for
conveniente...n&o estar

CONTROLAVEL?

24 sb envolver-se se for de seu
interesse...n&o envolverse SIM

|

25 poder escolher do que
participar...nd poder

L

34 promover o crescimento
sustentavel...desequilibrar

A\

33 estar motivado e
comprometido...
desinteressar

ESSENCIAL?
SIM

28 atender os interesses
pessoais...ndo atender

\

29 poder desfrutar de outras
atividades...ndo poder

21diminuir o ritmo de
trabal ho...aumentar

iCONTROLAVEL?

L,

Ly

Figura 36 - Enquadramento do Ramo R1 para o candidato a PVF1 - envolvimento do

investidor

Figura 37 - Enquadramento do Ramo R2 para o candidato a PVF2 - ritmo de trabalho do
investidor

Fonte: o autor
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34 promover o crescimento
sustentével ...desequilibrar L 1

33 estar motivado e
comprometido...
desinteressar

0

28 atender osinteresses
pessoais...ndo atender

!

19 poder atender os negdcio sem
sacrificar outras atividades...néo

poder
30 minimizar tempo.

> deslocamento...n&o
minimizar

/

8 poder atender os negécios sem
grandes desl ocamentos...ndo poder

ESSENCIAL?
SIM

4local estar proximo a L
FIn...n&o estar 2
¢CONTROLAVEL?
L3

34 promover o crescimento
sustentével ...desequilibrar

A

33 estar motivado e
comprometido...
desinteresx ESSENCIAL?
’\ SIM

28 atender osinteresses
pessoais...ndo atender

30 néo desperdicar
oportunidades caso
ocorram...desperdicar

18 viabilizar emprego dos
filhos...n&o viabilizar
iCONTROLAVEL?
SIM

Ls

Figura 38 - Enquadramento do Ramo R3 para o candidato a PVF3 - local de trabalho

do investidor
Figura 39 - Enquadramento do Ramo R4 para o candidato a PVF4 - oportunidades
potenciais para o investidor
Fonte: o autor

Os demais enquadramentos dos ramos subseqientes para candidatos a
Pontos de Vista Fundamentais apresentam-se no Apéndice | deste trabalho. Na
proxima secao, os candidatos a Pontos de Vista Fundamentais serdo organizados
em uma estrutura arborescente visando melhorar o entendimento do decisor sobre

seu problema.
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5.3.3.2 Arvore de Candidatos a Pontos de Vista Fundamentais (PVFs)

Uma vez enquadrados todos os ramos do mapa, definiu-se um conjunto de
candidatos a pontos de vista fundamentais, é possivel representa-lo na forma de
uma arborescéncia. Desta forma, aumenta-se o grau de compreensao sobre os
aspectos a serem avaliados no conjunto de acfes potenciais. Constréi-se, assim,
uma Arvore de Pontos de Vista (BANA e COSTA, 1992). Outros autores utilizam
nomenclaturas diversas para descrever tal estrutura arborescente (ver BELTON,
1990; KEENEY, 1996; GOODWIN e WRIGHT, 1991). A Figura apresenta a arvore

de candidatos a pontos de vista para o caso em estudo:
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PVF1-envolvimento ‘

PVF2-ritmo de trabalho ‘

Interesse

pessoal PVF3-local detrabalho \

PV F4-oportunidades potenciais ‘
PVF6-empresa de pequeno porte ‘
M.otivagéo do ?ésci%g PVF7-Recuperacdo do invest. inicial no médio prazo ‘
investidor PV FB-Estabilidare das receitas e despesas |

PVF9-experiéncia

dgg%ﬁiggﬁs PVF10-honestidade e reputagdo ‘
PVF11-visdo potencia ‘
PV F12-impactos tributérios

OpOII'teléI';i_g&jeS PVF13-servicos legais prestado por terceiros ‘

PV F14-comprometimentos com obrigactes legais ‘

PVF15-estrutura atrativa ‘

PVF16-fatores ambientais ‘

PVF17-grau de satisfacéo ‘
PVF18-demanda

Concorrente H PVF19-potenciais ‘

Fornecedor |——{ PVF20-quantidede |

PVF21-estégio

PVF22-qualidade

Avaliagdo de
empresasde
pequeno porte

PVF23-distribuicéo

(Iindlcagg:?o ——% PVF24-taxa de lucratividade ‘
- PVF25-Valor presente liquido ‘
Indicadores P d
Potencial econdmicos o ‘
€econdmico- PVF27-taxainternade retorno
financeiro _. —
PVF26-investimento inicia ‘
" PVF28-receitas de vendas ‘
Indicadores

financeiros PVF29-custos totais
PVF30-liquidez

PV F31-pesquisa e desenvolvimento

PVF37-cliente \

A empresa }—{ Perfil
Pessoas
envolvidas

Riscos.
potenciais

O negocio

PVF38-concorrente
Econdmico PVF36-faéncia
financeiro

Empresa | PvFasinstalactes |

Figura 40 — Arvore de candidatos a pontos de vista fundamentais
Fonte: o autor
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5.3.3.3 Arvore de Pontos de Vista Fundamentais (PVFs)

Tendo construido a estrutura arborescente, é necessario agora testar se estes
candidatos a pontos de vista fundamentais atendem a uma série de propriedades.
Cada um destes candidatos a PVFs, bem como o conjunto deles, deve ser
submetido a testes para que se possa continuar o processo de construcdo do
modelo multicritério. E chamado de uma familia de PVFs quando o conjunto destes
candidatos atende a estas propriedades. Tal familia servira de base aconstrucdo de
um modelo multicritério para avaliacdo das ac¢des potenciais. Para tanto, tal familia
deve obedecer & seguintes propriedades (ver KEENEY, 1996; BELTON,1990;

BANA e COSTA, 1992; ROY, 1996):

Q Essencial: O PVF deve levar em conta os aspectos que sejam de fundamental importancia
aos decisores, segundo seu sistema de valor.

Q Controlavel: O PVF deve representar um aspecto que seja influenciado somente pelas acdes
potenciais em questéo.

O Completo: O conjunto de PVFs deve incluir todos os aspectos considerados como
fundamentais pelos decisores.

O Mensuréavel: O PVF permite especificar, com a menor ambiglidade possivel, o desempenho
das ac¢Bes potenciais, segundo os aspectos considerados fundamentais pelos decisores.

Q Operacional: O PVF possibilita coletar as informacdes requeridas sobre o desempenho das
acOes potenciais, dentro do tempo disponivel e com um esforgo viavel.

Q Isolavel: O PVF permite a analise de um aspecto fundamental de forma independente com
relacdo aos demais aspectos do conjunto.

@ Na&o-redundante: O conjunto de PVFs ndo deve levar em conta o0 mesmo aspecto mais de
uma vez.

O Conciso: O ndmero de aspectos considerados pelo conjunto de PVFs deve ser o minimo

necessario para modelar de forma adequada, segundo a visao dos decisores, 0 problema.
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a Compreensivel: O PVF deve ter seu significado claro para os decisores, permitindo a

geracao e comunicacdo de idéias.

Caso algumas das propriedades ndo sejam atendidas, o facilitador pode
retornar ao mapa de relacées meios e fins e refazer a analise ou alterar a estrutura
da arvore para que as mesmas sejam cumpridas.

Neste caso, o decisor optou por alterar a estrutura da arvore por ter maior
visdo, dominio e compreensdo do problema. Portanto, foram efetuadas algumas
alteracbes, destacando-se o numero de pontos de vista fundamentais (ver MILLER,
1968). Os 39 pontos de vista fundamentais foram representados pelas subareas de

interesses, ficando a arvore com 11 PVFs, conforme apresenta a figura abaixo:

PVF1-Interesse pessod |

M otivacdo do investidor PV F2-capacidade dos dirigentes |

PVF3-Oportunidades legais |

PVF4-mercado |

O negdécio

PVF5-produto |

3 PVF6-indicador de desempenho |

Avaliacdo de empresa de
pequeno porte

Per spectivas econémico-

: A PVF7-indicador financeiro |
financeiras

PVF-indicador deavaliagio |

PVF9-colaboradores |

Risco potencial PVF10-propriedade |

PVF11-o0 negécio |

Figura 41 — Verséo final da arvore de pontos de vista fundamentais
Fonte: o autor
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5.4 EXPRESSAR DE FORMA NUMERICA OS FATORES-CHAVE

CONSIDERADOS PELO INVESTIDOR

Definida a é&rvore de pontos de vista fundamentais, pode-se iniciar a
construcdo do modelo multicritério para avaliacdo das acdes potenciais segundo tais
eixos de avaliacdo. Para tanto, é necessario construir um critério que permita
mensurar o desempenho da a¢édo avaliada em cada ponto de vista.

Na construcao de um critério, duas ferramentas sdo necessarias: um descritor
e uma funcéo de valor associada a tal descritor. Os descritores fornecem um melhor
entendimento daquilo que representa a preocupacdo do decisor a0 mensurar uma
dimensédo do contexto decisério. A funcdo de valor promovera as informacdes
relativas & diferencas de atratividade entre os niveis do descritor.

Tendo definido os critérios do modelo, € possivel avaliar localmente o
desempenho das ac¢Bes potenciais através das taxas de compensacdo. Elas
expressam, segundo o julgamento do decisor, a perda de desempenho que uma
acao potencial deve sofrer em um critério para compensar o ganho de desempenho
em outro (BOUYSSOU, 1989; KEENEY, 1996; ROY, 1996). Vulgarmente e na
literatura inglesa as taxas de compensacgao sao conhecidas como “pesos” (weights).
Estas taxas sdo necessarias porque, quando se analisam acfes potenciais
utilizando um modelo multicritério, raramente uma acéo potencial pode ser melhor
gue as outras em todos os critérios. Desta forma, as taxas de compensacdo de um
modelo multicritério sdo, numa abordagem construtivista, ferramentas que permitem

aos decisores negociar opinides, bem como definir, explicitamente, a forma de

agregar desempenhos locais (ROY, 1996).
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5.4.1 Construcéo dos Descritores

Um descritor pode ser definido como um conjunto de niveis de impacto que
servem como base para descrever os desempenhos possiveis das acdes potenciais
em termos de cada ponto de vista fundamental (BANA e COSTA; VANSNICK, 1995).
Cada nivel de impacto pode ser encarado como a representacdo do desempenho de
uma acao potencial neste objetivo. O conjunto de niveis de impacto, que forma um
descritor, devera ter um significado claro para os atores, estando definido de uma
forma o menos ambigua possivel. E considerado ndo ambiguo aquele descritor
cujos niveis de impacto tém um significado claro aos atores do processo decisorio.
Trés sdo as propriedades desejaveis aos descritores, todas elas criticamente
afetadas pelo problema da ambiglidade (KEENEY, 1996): mensuravel, operacional
e compreensivel.

Os niveis de impacto devem estar ordenados em termos de preferéncia,
segundo o sistema de valor do decisor. O nivel mais atrativo € aquele que
corresponderia a uma acdo cujo desempenho seria 0 melhor possivel, nesta
dimensao, para o decisor. No caso do menos atrativo, seria aquele correspondente a
uma acdo com o pior desempenho aceitavel, nesta dimenséo, para o decisor (VON
WINTERFELDT; EDWARDS, 1986). Os demais niveis de impacto situam-se entre
estes dois extremos, também ordenados entre si.

Seguindo o paradigma construtivista, ndo existe um descritor “6timo” a ser
utilizado para avaliar um ponto de vista fundamental. O descritor é considerado
adequado amedida que o decisor o co nsidere como uma ferramenta apropriada a

avaliacado das ac¢des potenciais (ROY, 1993).
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Os descritores sdo construidos para:
Auxiliar na compreenséao do que o decisor esta considerando;
Tornar o ponto de vista mais inteligivel,
Permitir a geracao de acOes de aperfeicoamento;
Possibilitar a construgcéo de escalas de preferéncias locais;
Permitir a mensuracdo do desempenho de acbes em um critério;

Auxiliar a constru¢édo de um modelo global de avaliacéo.

Muitas vezes existem dificuldades para se operacionalizar um ponto de vista
de forma direta ou mesmo de forma indireta (ver KEENEY, 1996). Nestes casos, é
necessario construir um descritor para poder avaliar as a¢des potenciais em um
determinado critério. Tais descritores sdo obtidos através da decomposicdo de um
eixo de avaliacdo sendo representados pelos pontos de vista elementares (PVES). A
decomposicdo utiliza a logica arborescente, em que um ponto de vista mais
complexo de ser mensurado € decomposto em pontos de vista elementares de mais
facil mensuracao.

Tendo sido construidos os descritores, € aconselhavel definir em cada um
deles dois niveis de impacto de referéncia: o nivel BOM e o nivel NEUTRO
(GRECO, 1997; BANA e COSTA; VANSNICK, 1997). Com eles, fica mais claro, no
processo decisorio, identificar quais acdes sdo atrativas e quais ndo sdao, isto é,
estes dois niveis de referéncia podem ser utilizados para reconhecer claramente as
ac6es com desempenho em nivel de exceléncia (acima do BOM), as acbes com
desempenho competitivo (entre 0 BOM e o NEUTRO) e as a¢cdes com desempenho
comprometedor (abaixo do NEUTRO), segundo a percepcao e juizos de valor do

decisor.
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Abaixo seré apresentado o detalhamento da construcdo dos descritores; para
tanto, se faz necessario esclarecer as etapas inerentes ao processo, que sdo as
seguintes:
o Conceituar os pontos de vista fundamentais (PVFs);
o Identificar, se necessario, os pontos de vista elementares (PVES) em cada
ponto de vista fundamental (PVF);
o Hierarquizar os niveis de impacto, com a identificacdo do BOM e NEUTRO e
a respectiva representacdo simbolica;
o Submeter os descritores & seguintes propriedades: mensurabilidade,

operacionalidade e compreensibilidade.

Cabe esclarecer ao leitor, antecipadamente, que todos os descritores aqui
apresentados ja foram submetidos & propriedades necesséarias (mensuravel,
operacional e compreensivel) para que estes operacionalizem adequadamente os
pontos de vista fundamentais, isto €, que sejam 0 menos ambiguo possivel.
Portanto, esta etapa nao sera detalhada no processo de construcdo dos descritores.

Para facilitar a compreensao da construcao dos descritores, é aconselhavel,
sempre que for necessério, retornar a Figura 41 — Verséo final da arvore de
pontos de vista fundamentais — para que nao se perca a visdo do todo (o foco) e a
continuidade do detalhamento da construcdo dos descritores em cada ponto de vista

fundamental, conforme apresentado abaixo:



5.4.1.1 Estrutura do PVF1 - Interesse pessoal
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Este PVF, dentro da area de interesse “Motivacdo do Investidor”, tem como

preocupacao principal atender aos desejos e anseios particulares do investidor em

sua nova atividade profissional que sera desenvolvida apds sua aposentadoria.

PVE1.1-jornada de trabalho

PVEl.2.1.1-viasde

PVEL1.2.1-conforto de
deslocamento

acesso

PVE1.2-local detrabalho

\ PVEL.2.1.2-seguranca |

PVF1-Interesse pessoa

PVE1.2.2-tempo de
deslocamento

PV E1.3-oportunidades

PVE1.3.1-
empregabilidade

/| PVEL31lvages |

\{ PVEL1.3.1.2-crescimento |

potenciais -
PVEL.3.2-expandir
participacdo
PVEL4l-autoridede |
PVEL4-status PVEL42poder |
PVE14.3-

reconhecimento

Figura 42 — PVF1 - Interesse Pessoal

Fonte: o autor

Uma vez conceituado o ponto de vista fundamental nimero um (PVF1), foram

identificados 0s seus respectivos pontos de vista elementares. Na sequéncia, foram

hierarquizados os diversos niveis dos descritores, com a identificacdo do BOM e

NEUTRO e a sua representacado simbdlica, conforme apresentam as tabelas abaixo:



Tabela 8 - Descritor do PVE1.1-Jornada de trabalho
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Represen- | Posicéo
Nivel Descrigéao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |Nao requer o envolvimento do investidor nas atividades %
operacionais da empresa.
Requer eventualmente o envolvimento do investidor nas
N4 | atividades operacionais da empresa em tempo parcial, % Bom
porém nao formal.
Requer eventualmente o envolvimento do investidor nas
N3 | atividades operacionais da empresa em tempo parcial, %
porém formal.
Requer o envolvimento do investidor nas atividades
N2 | operacionais da empresa em tempo parcial, porém formal, i Neutro
durante meio expediente.
Requer o envolvimento do investidor nas atividades
N1 operacionais da empresa em tempo integral, porém %
formal.
Fonte: o autor
Tabela 9 - Descritor do PVE1.2.1.1-vias de acesso
Represen- | Posicé&o
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N3 |As principais estradas que dao acesso ao local de trabalho
séo totalmente privatizadas.
N2 |As principais estradas que dédo acesso ao local de trabalho E Bom
Sao partes governamentais e partes privatizadas.
N1 |As principais estradas que dao acesso ao local de trabalho Neutro

s&8o governamentais e pavimentadas.

Fonte: o autor




Tabela 10 — Descritor do PVE1.2.1.2-seguranca
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Nivel

Descricao

Represen-
tacéo
simbdlica

Posicéo
Bom e
Neutro

N4

As principais estradas que déo acesso ao local de trabalho
tém pista dupla com acostamento perfeito.

I

N3

As principais estradas que déo acesso ao local de trabalho
tém pista Unica, com alargamento para ultrapassagem em
pontos criticos e acostamento perfeito.

Bom

N2

As principais estradas que dao acesso ao local de trabalho
tém pista Unica, sem alargamento para ultrapassagem em
pontos criticos, com acostamento perfeito.

Neutro

N1

As principais estradas que déo acesso ao local de trabalho
tém pista Unica, sem alargamento para ultrapassagem em
pontos criticos e acostamento com defeito.

.
:
!

Fonte: o autor

Tabela 11 — Descritor do PVE1.2.2- tempo de deslocamento

Nivel

Descricao

Represen-
tagéo
simbolica

Posicao
Bom e
Neutro

N5

O tempo aproximado para chegar ao local de trabalho é
igual ou inferior a trinta minutos.

f

N4

O tempo aproximado para chegar ao local de trabalho é
aproximadamente uma hora.

Bom

N3

D

O tempo aproximado para chegar ao local de trabalho
aproximadamente uma hora e meia.

N2

O tempo aproximado para chegar ao local de trabalho é
aproximadamente duas horas.

Neutro

N1

D

O tempo aproximado para chegar ao local de trabalho
aproximadamente trés horas ou mais.

HH [HHH | HHH | HHH

Fonte: o autor




Tabela 12 — Descritor do PVE1.3.1.1-vagas
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) Represen- | Posicdo
Nivel Descrigéo tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
Existe a oportunidade de mais de duas vagas para o
N4 complemento no quadro de recursos humanos da empresa i
para pessoas designadas pelo investidor.
Existe a oportunidade de até duas vagas para O
N3 complemento no quadro de recursos humanos da empresa —Ir Bom
para pessoas designadas pelo investidor.
Existe a oportunidade de uma vaga para o complemento no
N2 |quadro de recursos humanos da empresa para pessoas i Neutro
designadas pelo investidor.
N&o existe a oportunidade de vagas para o complemento
N1 'ho quadro de recursos humanos da empresa para pessoas i
designadas pelo investidor.
Fonte: o autor
Tabela 13 — Descritor do PVE1.3.1.2-crescimento
Represen- | Posicéo
Nivel Descrigéo tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |Existe grande possibilidade de ascensédo profissional na %
escala hierarquica da empresa.
N4 | Existe possibilidade de ascensdo profissional na escala % Bom
hierarquica da empresa
N3 |Existe relativa possibilidade de ascensao profissional na
escala hierarquica da empresa. %
N2 |Existe pequena possibilidade de ascenséo profissional na i Neutro
escala hierarquica da empresa.
N1 | Nao existe possibilidade de ascenséao profissional na escala %

hierarquica da empresa.

Fonte: o autor




Tabela 14 — Descritor do PVE1.3.2- expandir participacdo
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. s Represen- | Posicdo
Nivel Descrigéao tacdo Bom e
simbédlica | Neutro
N5 |O investidor tem condicdo de expandir a participacao %
societaria em cinglienta por cento ou mais.
N4 | O investidor tem condicdo de expandir a participagéo Bom
societaria em quarenta por cento.
N3 |O investidor tem condicdo de expandir a participacao
societaria em trinta por cento. %
N2 | O investidor tem condicdo de expandir a participagéo i Neutro
societéria em vinte por cento.
N1 | O investidor tem condicdo de expandir a participagéo
societaria em menos de vinte por cento.
Fonte: o autor
Tabela 15 — Descritor do PVE1.4.1- autoridade
o Represen- | Posicé&o
Nivel Descrigao tacéo Bom e
simbdlica | Neutro
N4 | O investidor tem autoridade de requerer informagdes em
nivel estratégico, tatico, e operacional da empresa
N3 |O investidor tem autoridade de requerer informacoes Bom
somente em nivel tatico e operacional da empresa.
N2 |O investidor tem autoridade de requerer informagoes Neutro
somente em nivel operacional da empresa
N1 |O investidor requer informagbes em qualquer nivel da i

empresa somente com autorizacao prévia da direcéo.

Fonte: o autor
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. s Represen- | Posicdo
Nivel Descrigéao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N4 | O investidor tem poder para convocar reunides de cupula
na empresa.
N3 | O investidor tem poder para convocar reunides somente em Bom
nivel tatico e operacional da empresa.
N2 | O investidor tem poder para convocar reunides somente em Neutro
nivel operacional da empresa.
N1 | O investidor pode convocar reunides em qualquer nivel da
empresa somente com autorizagcao prévia da direcao.
Fonte: o autor
Tabela 17 — Descritor do PVE1.4.3- reconhecimento
i L Represen- | Posigéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |O investidor € reconhecido na empresa com status
equivalente a presidente.
N4 |O investidor é reconhecido na empresa com status Bom
equivalente a diretor.
N3 |O investidor € reconhecido na empresa com status %
equivalente a gerente.
N2 |O investidor € reconhecido na empresa com status Neutro
equivalente a técnico superior.
N1 |O investidor passa despercebido nas dependéncias da %

empresa.

Fonte

: 0 autor

A construcdo dos descritores, referente ao PVF2 até o PVF11 (ver Figura 41),

segue a mesma sequéncia das etapas anteriores e, portanto, apresenta-se no

Apéndice Il deste trabalho. A titulo de ilustracdo, sera apresentada na Figura 60 a
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versao final da arvore de pontos de vista fundamentais com seus respectivos pontos
de vista elementares, 0s quais contribuiram para a constru¢cdo dos descritores e
consequentemente, permitiram uma maior compreensdo de cada ponto de vista
considerado como fundamental pelo decisor.

Esta fase termina a avaliacdo de cada ponto de vista fundamental, todavia é
necessario que o decisor atribua valor a cada nivel de desempenho dos descritores.

Isto sera feito através da construgéo de fungBes de valor, tema da proxima seccao.
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Figura 43 — Arvore de PVFs com os respectivos PVEs
Fonte: o autor
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5.4.2 Construcéo das Func¢des de Valor

Uma vez definido como avaliar as a¢cdes potenciais em cada ponto de vista,
com base na utilizacdo dos descritores, agora deve ser quantificado o desempenho
delas de acordo com as percepc¢des e juizos de valor do decisor. Um instrumento
que auxilia o decisor a expressar de forma numérica suas preferéncias sao as
funcBes de valor. Além de elas avaliarem as acdes, elas também contribuem para
melhorar o entendimento sobre o problema do decisor e refinar a compreensao
acerca do impacto que cada acao disponivel gera sobre seus valores.

Conceitualmente, uma funcdo de valor pode ser vista como uma ferramenta
aceita pelo decisor para auxiliar a articulacao de suas preferéncias (KEENEY, 1996).
Ela é usada para ordenar a intensidade de preferéncia (diferenca de atratividade)
entre pares de niveis de impacto ou acfes potenciais (BEINAT, 1995). Desta forma,
ela deve ser construida para um decisor com o objetivo de avaliar as acbes segundo
um determinado ponto de vista.

A literatura apresenta diversos métodos para construcao de funcbes de valor
(ver VON WINTERFELDT e EDWARDS, 1986; KEENEY, 1996; BEINAT, 1995;
dentre outros), como exemplos podem ser citados: o Método da Pontuacao Direta, 0
da Bisseccdo e o do Julgamento Semantico. Neste trabalho, o procedimento
adotado serd o Método de Julgamento Semantico.

Nos Métodos de Julgamento Semantico, a funcéo de valor é obtida através de
comparacgoes par-a-par da diferenca de atratividade entre agdes potenciais (BEINAT,

1995). Tais comparacdes sdo feitas solicitando que o0 decisor expresse
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qualitativamente, através de uma escala ordinal semantica (com palavras), a
intensidade de preferéncia de uma acgéo sobre a outra.

Um dos métodos € o MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical
Based Evaluation Technique) desenvolvido por Bana e Costa e Vansnick, (1995) e
implementado em software. Ele utiliza os julgamentos semanticos do decisor para,
através de modelos de Programacéao Linear (WAGNER, 1986), determinar a funcao
de valor que melhor represente tais julgamentos.

O MACBETH faz uso de um procedimento que consiste em questionar o
decisor para que expresse verbalmente a diferenca de atratividade entre duas agcbes
potenciais, escolhendo uma das seguintes categorias semanticas:

a CO - nenhuma diferenca de atratividade (indiferenca);

a C1 - diferenca de atratividade muito fraca;

a C2 - diferenca de atratividade fraca;

a C3 - diferenca de atratividade moderada,
a C4 - diferenca de atratividade forte;

a C5 - diferenca de atratividade muito forte;
a C6 - diferenca de atratividade extrema.

Com base nesta informacao, obtida entre todos os pares de acfes, constroi-
se uma matriz semantica que contém esquematicamente a resposta do decisor a
qguestao formulada acima. Com a matriz completa, este método prop6e uma escala
numérica que satisfaca (se possivel) as condicbes necesséarias a uma funcédo de

valor.
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Para demonstrar a construcdo das funcdes de valor utilizando este método,
deve-se iniciar com o descritor jornada de trabalho, que apresenta cinco niveis de

impacto, conforme a tabela 18:

Tabela 18 - Descritor do PVE1.1 — jornada de trabalho

. Representacéo Posicéo
. Descrigcéo ; 1
Nivel simbdlica Bome
Neutro
NS N&o requer o envolvimento do investidor nas
atividades operacionais da empresa. %

Requer eventualmente o envolvimento do

N4 |investidor nas atividades operacionais da Bom

empresa em tempo parcial, porém nao formal.

Requer eventualmente o envolvimento do
N3 [|investidor nas atividades operacionais da

empresa em tempo parcial, porém formal.

Requer o envolvimento do investidor nas

N2 |atividades operacionais da empresa em tempo Neutro

parcial, porém formal, durante meio expediente.

Requer o envolvimento do investidor nas

N1 |atividades operacionais da empresa em tempo

HH | HHH | HHH | HHH

integral, po rém formal.

Fonte: o autor

De posse do descritor, constréi-se uma matriz de julgamento semantico,
verificando a diferenca de atratividade que o decisor percebe entre os seus niveis de
impacto. O decisor é entdo questionado da seguinte forma: “qual a diferenca de
atratividade entre o N5 e 0 N4?”. A resposta a esta pergunta deve ser fornecida em

termos de uma das categorias semanticas apresentadas anteriormente. O mesmo

procedimento € feito na comparacao par-a-par dos demais niveis de impacto e,

assim, ao final do processo, tem-se uma matriz como a da Figura 44.




N5
N4
N3
N2
N1

N5 N4 N3 N2 N1
0 C2|C3|C5/|C6
0 C3|C4|Cb

0 | C4|C6

0 | C6

0

Figura 44 — Matriz semantica do PVEL1.1 — jornada de trabalho

Fonte: o autor
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Estando pronta a matriz, entra-se com os valores no software MACBETH que,

ao ser executado, gera uma escala. Tal escala procura determinar uma funcéao de

valor que respeite os julgamentos semanticos proferidos pelo decisor. A Figura 45

apresenta a funcdo de valor associada ao descritor jornada de trabalho obtida via o

método MACBETH.
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Figura 45 — Func¢éo de valor através do MACBETH

Fonte: o autor
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Para que se tenha uma melhor compreensdo da funcdo de valor, pode-se
utilizar a escala gerada pelo software MACBETH e relacionar com o descritor

jornada de trabalho, conforme ilustra a Tabela 19:

Descritor do PVE1l.1-Jornada de trabalho

Posicdo | Funcéo

Nivel Descrigéo Bome de
Neutro valor
N5 |N&o requer o envolvimento do investidor nas atividades 100,00

operacionais da empresa.

Requer eventualmente o envolvimento do investidor nas
N4 | atividades operacionais da empresa em tempo parcial,| Bom | 91,30
porém néo formal.

Requer eventualmente o envolvimento do investidor nas
N3 | atividades operacionais da empresa em tempo parcial, 78,26
porém formal.

Requer o envolvimento do investidor nas atividades
N2 | operacionais da empresa em tempo parcial, porém formal, | Neutro | 52,17
durante meio expediente.

Requer o envolvimento do investidor nas atividades
N1 |operacionais da empresa em tempo integral, porém 0,00
formal.

Tabela 19 — Funcgéo de valor do PVEL1.1 — jornada de trabalho
Fonte: o autor

Apbs estimar as escalas das funcdes de valor, € necessario fixar o valor da
escala referente ao nivel NEUTRO, em cada descritor, no valor zero e a do nivel
BOM em cem (BANA e COSTA; VANSNICK, 1995). Esta transformacédo é feita
porque se deseja ancorar a faixa de variacdo das funcdes de valor, fazendo que o
nivel BOM tenha uma atratividade equivalente em todos os descritores, 0 mesmo
ocorrendo com o nivel NEUTRO. Outra razédo para esta transformacdo é que as
taxas de substituicdo (popularmente conhecidas como “pesos”) do modelo s&o
consideradas, neste trabalho, como fatores de escala (ROY, 1966; BEINAT, 1995).
Portanto, a determinacao destes parametros requer tal ancoragem.

Para efetuar esta conversao, é usada uma transformacao linear positiva do

tipo: V = a.x + b, onde V é a fungcdo de valor transformada, x é a funcao de valor
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original, e a e b sdo duas constantes (sendo que a > 0). A seguir, é apresentado o

procedimento para efetuar essa transformacdo utilizando o descritor jornada de

trabalho:
Formula geral: V=ax+bh
Nivel Bom: 100=a.91,30 +b
Nivel Neutro: 0=a.52,17+b
b=-52,17 a
Substituindo na formula: 100 =91,30a—52,17a
100 =39,13 a
a=2,56
b =-133,32

Usando os coeficientes a e b temos a seguinte férmula para calcular a nova escala:

V=256 x —-133,32:

V =2,56.100,00 — 133,32 = 122,68 @ 123

V=256. 91,30-133,32= 100,41 @ 100 (BOM)
V=256. 7826-133,32= 67,03 @ 67

V=256. 5217-133,32= 024 @ O (NEUTRO)

V=256. 00,00-133,32=-133,32 @- 133

Desta forma, tem-se um descritor com os niveis de impacto e funcdo de valor

transformada conforme apresenta a Tabela :
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Descritor do PVE1.1-Jornada de trabalho

’ o Posicéo gung?o
Nivel Descricao Bom e evaor
Neutro transfor-

mada

N5 |N&o requer o envolvimento do investidor nas atividades 123

operacionais da empresa.

Requer eventualmente o envolvimento do investidor nas
N4 | atividades operacionais da empresa em tempo parcial,| Bom | 100
porém ndo formal.

Requer eventualmente o envolvimento do investidor nas
N3 | atividades operacionais da empresa em tempo parcial, 67
porém formal.

Requer o envolvimento do investidor nas atividades
N2 | operacionais da empresa em tempo parcial, porém formal, | Neutro 0
durante meio expediente.

Requer o envolvimento do investidor nas atividades
N1 |operacionais da empresa em tempo integral, porém -133
formal.

Tabela 20 — Func¢éo de valor transformada do PVEL1.1 - Jornada de trabalho
Fonte: o autor

Para uma maior compreenséo e avaliacdo das informacfes, apresenta-se em
forma grafica a funcdo de valor transformada do descritor jornada de trabalho

conforme ilustra o Grafico abaixo:

PVEL.1 - jornada de trabalho

150

100 /./‘—4
E //

-50

-100 //

-150

N1 N2 N3 N4 N5

atratividade local
(@)

niveis de impacto

Gréfico 1 — Funcéo de valor do descritor jornada de trabalho
Fonte: o autor
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Foi construida para cada descritor uma funcédo de valor seguindo 0s mesmos
procedimentos adotados para PVE1l.1l - jornada de trabalho. O leitor pode
acompanhar a construcao destas funcdes de valor no Anexo lll.

Cabe salientar que as fungdes de valor original e transformada séo escalas de
intervalos equivalentes. Portanto, embora os numeros das duas escalas sejam
diferentes, a relacdo entre as diferencas de atratividade entre quaisquer dos pares
de acdes, medidas em qualquer uma das duas escalas, mantém-se iguais.

A partir da determinacdo da funcdo de valor associada a um descritor,
considera-se que foi construido um critério de avaliacdo para um dado ponto de vista
(eixo de avaliagdo). Tal critério € uma ferramenta que permite mensurar, da forma
menos ambigua possivel, o desempenho das acbes de acordo com um particular
eixo de avaliagdo ou ponto de vista.

Finalmente, é importante salientar que segundo uma visdo construtivista,

(1%

empregada neste trabalho, ndo existe uma funcdo de valor “Gnica” ou a “melhor”
funcao de valor associada a um dado descritor. Assim, ela deve ser construida para
0 decisor com o0 objetivo de avaliar as acdes segundo um determinado ponto de
vista. Logo, uma funcao de valor construida para um decisor néo € valida para uma
outra pessoa gue se depare com a mesma situacao deciséria.

Até este ponto do processo de apoio adecisdo, o modelo permite avaliar
apenas localmente o desempenho das acfes. Para conseguir uma avaliacao global
das acdes, levando em consideracao todos os critérios simultaneamente, € preciso

determinar mais um conjunto de parametros do modelo: as taxas de compensacéao.

Este é 0 assunto que sera visto na préxima seccao.
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5.4.3 Determinacado das Taxas de Compensacéao

Tendo definido os critérios do modelo, € possivel avaliar localmente o
desempenho das acdes potenciais. Muitas vezes, os decisores desejam agregar
estas informacgOes locais de modo a obter uma avaliagdo global. Com base no
modelo multicritério, utilizado neste trabalho, para que seja possivel esta agregacao,
€ necessario um conjunto de parametros associados aos critérios: suas taxas de
compensacao.

As taxas de compensagdo sao parametros que o0s decisores julgaram
adequados para agregar, de forma compensatoria, desempenhos locais (critérios)
em um desempenho global. Desta forma, as taxas de compensacédo de um modelo
multicritério sdo, numa abordagem construtivista, ferramentas (ROY, 1996) que
permitem aos decisores negociar suas opinides, bem como definir, explicitamente, a
forma de agregar desempenhos locais.

As taxas de compensacédo, muitas vezes, sdo confundidas como indicadores
de importancia relativa entre os critérios (BEINAT, 1995). Esta interpretacdo ndo &
adequada no tipo de modelo multicritério utilizado neste trabalho. Ao invés disso, as
taxas de compensacao servem para converter valores locais em valores globais,
levando em conta as compensacdes atribuidas pelos decisores (ROY, 1996).

Existem véarios métodos para determinar as taxas de compensacao (para
maiores detalhes ver, dentre outros, BEINAT, 1995), por exemplo: Trade-off, Swing
Weights e Comparacdo Par-a-Par. E no conceito de compensacio que estdo

baseados estes métodos.
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O método Trade-off (KEENEY, 1996; BEINAT, 1995) consiste em comparar
duas aco0es ficticias, com desempenhos diferentes em apenas dois critérios, e com
desempenho idéntico nos demais. Nestes dois critérios, uma a¢ado possui o0 nivel de
impacto Bom no primeiro critério e Neutro no segundo, enquanto que uma segunda
acdo possui o nivel Neutro no primeiro critério e Bom no segundo. Escolhendo qual
das duas acOes € a preferida, os decisores decidem qual critério € o preferivel. O
fator critico deste método € ajustar o nivel de impacto de uma das ac6es em um dos
critérios, de maneira que duas acdes sejam consideradas indiferentes pelos
decisores. Todavia, a principal vantagem é a sua robustez matematica, em que as
taxas de compensacao sao obtidas através da compensacado explicita, feita pelos
decisores, sobre perdas e ganhos de desempenho nos critérios. Além disso, nao
exige julgamentos numéricos por parte dos decisores.

O método Swing Weights (VON WINTERFELDT; EDWARDS, 1986;
GOODWIN; WRITGHT, 1991; BEINAT, 1995) inicia-se a partir de uma acéao ficticia
com o desempenho no nivel de impacto Neutro em todos os critérios do modelo.
Oferece aos decisores a oportunidade de escolher um critério onde o desempenho
da acdo ficticia melhora para o nivel de impacto Bom. A este “salto” (swing)
escolhido, atribui-se 100 pontos. No restante dos critérios € feito o mesmo
guestionamento, obtendo o critério onde os decisores desejam que se realize o
segundo salto. O mesmo procedimento é feito até que eles definam a ordem de
todas as passagens de nivel Neutro para o Bom. A magnitude de todos os saltos é
medida em relagdo ao primeiro salto. Estes valores devem ser reescalonados de
maneira a variarem entre O e 1, fornecendo, desta forma, as taxas de compensacao.
O ponto critico deste método € que a forma de questionamento para obtencédo dos

valores dos pulos é relativamente abstrata. Porém, a maior vantagem € a rapidez e a
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simplicidade do procedimento, inclusive sem a necessidade de pré-ordenar
preferencialmente os critérios.

Por dltimo, o método Comparacao Par-a-Par é semelhante @uele utilizado
para determinar as funcfes de valor via julgamento semantico. Um dos métodos que
adotam esta l6gica para determinar as taxas de compensacao é o MACBETH (BANA
e COSTA; VANSNICK, 1995). O procedimento adotado por este método consiste em
comparar par-a-par acoes ficticias com desempenhos diferentes em apenas dois
critérios, e com desempenho idéntico nos demais. Nestes dois critérios, uma acao
possui o0 nivel de impacto Bom no primeiro critério e o Neutro no segundo, enquanto
que uma segunda acao possuiria o nivel Neutro no primeiro critério e o Bom no
segundo. Tal procedimento é feito com todos os pares de critério do modelo. Em
uma primeira etapa, esta comparacao visa a ordenacédo preferencial dos critérios,
tarefa que pode ser auxiliada por uma Matriz de Ordenacdo (ROBERTS, 1979). Em
uma segunda etapa, os decisores definem qualitativamente (através de categorias
semanticas) a intensidade de preferéncia entre os pares de acdes ficticias. O
software MACBETH utiliza estes julgamentos semanticos para calcular, através de
modelos de Programacdo Linear, as taxas de compensacdo que melhor
representem numericamente tais julgamentos. O ponto critico deste método é que o
MACBETH nao consegue fornecer taxas de compensacdo que atendam aos
julgamentos qualitativos do decisor. Em contrapartida, a principal vantagem é a de
nao exigir que as preferéncias dos decisores sejam expressas de forma numérica,
permitindo uma interagdo com o decisor mais natural e facil.

As taxas de compensacdo, embora sejam fundamentais em modelos
multicritério que utilizam a abordagem do critério Unico de sintese (ver capitulo 4),

sdo parametros de dificil obtencdo na préatica (BOUYSSOU, 1986). Isto acontece
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porque procedimentos rigorosos para defini-las exigem um grande esforco de
abstracao por parte dos decisores. Além disso, a no¢cdo de uma compensacao
mensuravel entre fatores € artificial ao ser humano. Portanto, o facilitador deve se
assegurar que os decisores estdo compreendendo a logica de questionamento e a
nocao de compensacao (e nao a importancia relativa) entre os critérios.

A determinacdo das taxas de compensacao pode ser realizada utilizando-se
qualquer um dos métodos existentes na literatura. A escolha de qual procedimento
empregar € uma escolha do facilitador, em funcéo das vantagens e desvantagens de
cada um em cada contexto.

Ao iniciar a identificacdo das taxas de compensacao do modelo multicritério
de avaliacao, é aconselhavel que o leitor acompanhe cada etapa através da arvore
de pontos de vistas fundamentais com 0s respectivos pontos de vistas elementares
(ver Figura ). As arvores de valor comumente sdo compostas de diversos niveis
hierarquicos. Neste caso, as taxas de compensacdo dever ser obtidas, de
preferéncia, de baixo para cima, isto €, partindo dos niveis hierarquicos inferiores até
0s superiores. Procedendo desta forma, consegue-se captar melhor a nocdo de

compensacao entre os critérios, conforme procedimentos efetuados abaixo.

5.4.4 Ponto de vista 1 — Interesse Pessoal

O PVE 1.2.1 - conforto de deslocamento (ver Figura ) é explicado através do
PVE 1.2.1.1 — vias de acesso e do PVE 1.2.1.2 — seguranca. O decisor, com 0

auxilio do facilitador, utilizou o método swing weights para selecionar aquele PVE
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com maior taxa de compensacao (WATSON E BUEDE, 1987). O PVE selecionado
recaiu sobre o PVE 1.2.1.2— seguranca. Agora, o PVE 1.2 — local de trabalho sera
explicado através do PVE 1.2.1.2 — seguranca e do PVE 1.2.2. — tempo de
deslocamento. O decisor utilizou o0 mesmo procedimento acima para selecionar o
PVE com maior taxa de compensacdo. O PVE selecionado recaiu ainda sobre o
PVE 1.2.1.2 — seguranga. Finalmente, o PVE 1.2 — local de trabalho ficou explicado
pelo PVE 1.2.1.2 — seguranca.

Estes procedimentos ocorreram para o PVE 1.3 — oportunidades potenciais e
o PVE 1.4 — status e a escolha recaiu sobre o PVE 1.3.2 — expandir participacdo e
sobre o PVE 1.4.1 — autoridade, respectivamente.
Finalmente, o PVF1 — interesse pessoal ficou explicado através do PVEL1.1 — jornada
de trabalho, PVE1.2.1.2 — seguranga, PVE1.3.2 — expandir participagdo e do PVE
1.4.1 — autoridade. O decisor precisou utilizar uma matriz de ordenacdo (ROBERTS,
1979) para expor sua preferéncia naquele PVE que melhor explicasse o PVF1 —
interesse pessoal. Quando da comparagcao par-a-par na matriz, ao ponto de vista
preferido sempre é atribuido 1 (um) na linha a ele correspondente. Em caso
contrario, atribui-se 0 (zero). Preenchida a matriz, a forma de saber da ordenacédo é

somar os valores das linhas, conforme ilustra a:

Tabela 21 — Matriz de ordenacéo dos PVEs referente ao PVF1 — interesse pessoal

PVEL1 | PVEL212 | PVEL32 | PVEL41 Soma ordem
PVE1L.1 0 0 0 0 4
PVE1.2.1.2 1 0 0 1 3
PVE1.3.2 1 1 0 2 2
PVE1.4.1 1 1 1 3 1°

Fonte: o autor
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O decisor baseado na matriz de ordenacdo (ROBERTS, 1979) selecionou o

PVE1.4.1 — autoridade para explicar o PVF1 — interesse pessoal.

5.4.5 Ponto de vista 2 — Perfil dos Dirigentes

Da mesma forma, o PVE2.1 — experiéncia é explicado através de 3 outros
PVEs (ver Figura ): funcéo, tempo e escolaridade. O decisor, baseado no método
swing weights, selecionou 0 PVE2.1.2 — tempo para explicar o PVE2.1 — experiéncia.

Agora, o PVF2 — perfil dos dirigentes é explicado por 3 PVEs: tempo,
honestidade e reputacdo, e visdo do negdcio. O decisor utilizou o procedimento
anterior e exp0s sua preferéncia pelo PVE2.2 — honestidade e reputacao.
Finalmente, o PVF2 — perfil dos dirigentes serd melhor explicado pelo PVE2.2 —

honestidade e reputacao.

5.4.6 Ponto de vista 3 — Oportunidades Legais

O PVF3 - oportunidades legais € explicado por 2 PVEs: tributarias e
terceirizacdo. O decisor utilizando o método swing weights selecionou o PVE3.1 —

tributaria para que explicasse melhor o PVF3 — oportunidades legais.
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5.4.7 Ponto de vista 4 — Mercado

O PVEA4.5 — fornecedor é explicado por 3 PVEs: volume, qualidade e custo de
insumos. De acordo com o decisor, a escolha recaiu sobre o PVE4.5.3 — custos dos
insumos, baseado no uso do método swing weights,. Portanto, o PVE 4.5.3 — custo
dos insumos € o que melhor explica o PVE4.5 — fornecedores.

O PVF4 — Mercado é explicado por 5 PVEs: fatores ambientais, setor,
clientes, concorrentes e custo dos insumos. Neste caso, 0 decisor precisou da matriz
de ordenacdo para auxiliar na exposicdo da sua preferéncia, conforme ilustra a

Tabela 22:

Tabela 22 — Matriz de ordenacéo dos PVEs referente ao PVF4 — mercado

PVE41l | PVE42 | PVE43 | PVE44 | PVE453 | Soma ordem
PVE4.1 0 0 0 0 0 S
PVE4.2 1 0 0 0 1 4°
PVE4.3 1 1 1 1 4 10
PVE4.4 1 1 0 0 2 3
PVE4.5.3 1 1 0 1 3 2

Fonte: o autor

Apos ordenar os PVEs com base na matriz acima, o decisor confirmou sua

preferéncia pelo PVE4.3 — cliente, o que melhor explica o PVF4 — mercado.




5.4.8 Ponto de vista 5 — Produto

239

O PVES5.1 — estagio € explicado por 3 PVEs: expectativas, imagem e

diferenciacdo. O decisor, usando o método swing weights, expds sua preferéncia

através do PVES5.1.2 — imagem para melhor explicar o PVES.1 — estagio. De acordo

com o mesmo procedimento, o PVE5.4 — distribuicdo é explicado pelo PVE5.4.1 —

custo de distribuigéo.

Para explicar o PVF5 — produto, o decisor precisou do auxilio da matriz de

ordenacédo (ROBERTS, 1979), conforme ilustra a Tabela 23:

Tabela 23 — Matriz de ordenacéo dos PVEs referente ao PVF5 — produto

PVE5.1.2 | PVE5.2 | PVE5.3 | PVE5.4.1 [ PVE55 | Soma ordem
PVE5.1.2 1 0 1 1 3 2
PVE5.2 0 0 0 1 1 4°
PVE5.3 1 1 1 1 4 1°
PVE5.4.1 0 1 0 1 2 C
PVE.5.5 0 0 0 0 0 5°

Fonte: o autor

Com base na matriz de ordenagéo, o decisor confirmou sua preferéncia pelo

PVES.3 — preco o que melhor explica o PVF5 — produto.
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5.4.9 Ponto de vista 6 — Indicadores de Desempenho

O PVES6.2 — custos é explicado por 2 PVEs: custo de fabricacdo e custo de
comercializagao. A preferéncia do decisor para explicar este PVE recaiu sobre o
PVE 6.2.1 — custo de fabricacédo, com base no método swing weights.

Para o PVEG6.4 — financiamento, a escolha recaiu sobre o PVE6.4.2 — custo
financeiro, conforme procedimento anterior.

Para definir a sua preferéncia, que melhor representasse o PVE6 — indicador
de desempenho, o decisor precisou do auxilio da matriz de ordenacdo conforme

ilustra a Tabela 24:

Tabela 24 — Matriz de ordenacédo dos PVEs referente ao PVF6 — indicador de desempenho

PVE6.1 | PVE6212 | PVE63 PVE6.4.2 Soma ordem
PVE6.1 1 1 1 3 1°
PVE6.2.1.2 0 1 1 2 20
PVE6.3 0 0 40
PVE6.4.2 1 1 P

Fonte: o autor

O decisor, de acordo com a matriz de ordenacao, definiu sua escolha através

do PVEG6.1 - receita para que melhor representasse o PVF6 — indicador de

desempenho.
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5.4.10 Ponto de vista 7 — Indicadores Financeiros

O PVE7.2 — atividade € explicado atravées do PVE7.2.1 — estoque e do
PVE7.2.2- ativo total. Para o decisor, baseado no método swing weights, o PVE7.2.1
— estoque é o que melhor explica o PVE7.2 — atividade.

Para o PVE7.3 — endividamento, existem 2 PVEs: o fiscal e outras dividas.
Recaiu sobre o PVE7.3.1 — fiscal a preferéncia do decisor para explicar o PVE7.3 —
endividamento, com base no método swing weights.

Finalmente, o PVF7 — indicador financeiro é explicado por 3 PVEs: liquidez,
estoque e fiscal. O decisor, de acordo com suas preferéncias e baseado no método
swing weights, selecionou o PVE7.1 — liquidez para melhor explicar o PVF7 —

indicador financeiro.

5.4.11 Ponto de vista 8 — Indicadores de Avaliagao

O PVES8.3 — retorno € explicado por 2 PVEs: patrimdnio liquido e ativo total. O
decisor selecionou o PVES8.3.1 — patriménio liquido para melhor explicar o PVE8.3 —
retorno, com base no método swing weights.

Finalmente, o PVF8 — indicadores de avaliacéo, ficou melhor explicado pelo

PVE8.3.1 — patrimbnio liquido, conforme procedimento anterior.
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5.4.12 Ponto de vista 9 — Colaboradores

O PVF9 - colaboradores, é explicado por 3 PVEs: dependéncia, concorréncia
e desonestidade. O decisor expbs sua preferéncia, com base no método swing
weights, através do PVE9.1 — dependéncia para melhor explicar o PVF9 —

colaboradores.

5.4.13 Ponto de vista 10 — Propriedade

O PVF10 - propriedade, é explicado por 4 PVEs: desastre natural, incéndio,
assalto e social. A escolha, baseada nas preferéncias do decisor e utilizando o
método swing weights, recaiu sobre o PVE10.4 — social, o que melhor explica o

PVF10 — propriedade.

5.4.14 Ponto de vista 11 — O Negdcio

O PVF11 - o negdcio é explicado por 3 PVEs: beta do setor, produto e
cliente. O decisor, auxiliado pelo método swing weights, selecionou o PVE11.1 —

beta do setor, o que melhor explica o PVF11 — o negdcio.
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Ao finalizar o questionamento com o decisor daqueles pontos de vista
elementares que melhor explicam os pontos de vista fundamentais, a titulo de
ilustracdo, apresenta-se um resumo geral para que ndo se perca o foco dos
procedimentos finais para a determinacdo das taxas de compensacao, conforme

apresenta tabela 25:

Tabela 25 - PVEs que melhor explicam os PVFs

Resumo Geral

Pontos de Vista Fundamentais Explicado por:

PVE1.4.1 — autoridade (para requerer

PVF1 — interesse pessoal : - ac a o
informacdes estratégicas, taticas e operacionais)

PVF2 — perfil dos dirigentes PVE2.2 — honestidade e reputacdo

PVE3.1 — tributarias (oportunidades de economia
de custos através do planejamento fiscal e
tributario)

PVF3 — oportunidade legais

PVF4 — mercado PVE4.3 — clientes (demanda)

PVF5 — produto

PVES5.3 - preco

PVF6 — indicador de desempenho

PVES6.1 — receitas (faturamento)

PVF7 — indicador financeiro

PVE7.1 - liquidez (capital de giro)

PVF8 — indicador de avaliacdo

PVES8.3.1 — retorno sobre o patriménio liquido

PVF9 — colaboradores

PVE9.1 — dependéncia (de empregados chave)

PVF10 — propriedade

PVE10.4 — social (preservacdo do meio ambiente
e sociedade)

PVF11 — o negécio

PVE11.1 - beta do setor (suscetivel a fatores

incontrolaveis da economia)

Fonte: o autor

Concluindo a identificacdo daqueles PVEs que melhor explicam os PVFs,
atinge-se o estagio do processo de apoio adecisdo que permite avaliar as acdes
localmente sobre cada ponto de vista fundamental em estudo.

O procedimento de obtencdo destas taxas de compensacao sera efetuado no
primeiro momento através da matriz de ordenamento (ROBERTS, 1979), capaz de
oferecer uma visualizacédo da preferéncia resultante da comparacao par-a-par entre
aqueles aspectos considerados fundamentais para avaliagdo da empresa. E

importante ressaltar que os PVFs, participantes da matriz de ordenacdo, estao
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representados pelos PVEs (ver tabela 22) que melhor explicam aqueles aspectos

considerados fundamentais para o decisor, conforme ilustra a tabela 26:

Tabela 26 - Matriz de ordenacgéo dos PVFs

PVF1|PVF2 | PVF3|PVF4 | PVF5 | PVF6 | PVF7 | PVF8 | PVF9 | PVF10 [ PVF11 |soma |ordem
PVEL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 | 1
PVF2 | 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 2
PVF3 | 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 3 8°
PVF4 | 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8 2
PVF5 | 0 0 1 0 0 1 1 0 1 1 5 6°
PVF6 | 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 7 2
PVF7 | 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2 P
PVF8 | 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1 4 7
PVF9 | 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 6 50
PVF10| 0 0 0 0 0 0 0 1 1 | 10°
PVF11| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | 1r°

Fonte: o autor

Finalmente, cabe agora a construcdo da matriz de juizos de valor para

determinacao das taxas de compensacéo dos PVFs. O software MACBETH, a partir

desta matriz, gerou a escala cardinal que através do procedimento de transformacéao

linear veio determinar as taxas de compensacao entre os PVFs, conforme ilustra a

figura 46:
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Com o objetivo de facilitar a compreensao do leitor, foram transportados para

a matriz abaixo os julgamentos de valor do decisor referente a cada ponto de vista

fundamental. As duas Ultimas colunas adireit a apresentam a escala Macbeth e as

taxas de compensacao respectivamente, gerada pelo sofware, como mostra a tabela

27:

Tabela 27 — Matriz de juizos de valor

para determinacgdo das taxas de compensacao

PVl |PV2 |PV4 |PV6 |PV9 |PV5 |PV8 |PV3 |PV7 |PV10 |PV11 |AO MB TC
PVF1 1 2 2 2 3 3 4 4 5 5 6 100,0 111
PVF2 1 1 2 2 3 3 4 4 5 6 95,4 10,6
PVF4 1 2 2 2 3 4 4 5 6 94,7 10,6
PVF6 2 2 2 3 3 4 5 6 94,0 10,5
PVF9 1 2 3 3 4 5 6 88,7 9,9
PVES 1 2 2 3 4 6 84,1 9,4
PVF8 2 2 2 4 6 80,1 8.9
PVE3 1 2 3 6 72,8 8,1
PVF7 2 3 6 71,5 8,0
PVF10 3 6 65,5 7,3
PVF11 6 50,3 5,6
AO 0 0

Fonte: o autor
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Para uma melhor visualizacdo das taxas de compensacéao referentes a todos

0s pontos de vista fundamentais, serd apresentado abaixo um grafico de colunas:

L egenda
PVF1 — autoridade p/ obter inf.
PV F2 — honestidade/reputacéo
PV F3 — plangjamento tributéario
PVF4 - clientes
PVF5 — preco
PV F6 — receitas (faturamento)
PVF7 —liquidez
PVF8 —retorno sobre o PL
PV F9 — dependéncia dos colabor.
PVF10 - socia (meio-ambiente)
PVl PV2 PV3 PV4 PV5 PV6 PV7 PV8 PV9 PVIO0 PVIl PVF11 — beta do setor (risco)

=
N

=
o
|

[ee)
|

taxa de compensacéc
~ o
‘ ‘

N
|

o
|

Pontos de Vista Fundamentais

Gréfico 2 — Taxa de compensacao dos PVFs
Fonte: o autor

Da mesma forma, serdo apresentadas as taxas de compensacao dos clusters

(areas de interesses) em forma de gréafico de pizza, com o objetivo de facilitar a

visualizacdo e a compreensdo destas taxas, conforme ilustra o grafico 3:

Motivacao Aspectos
Investidor Econ/Fin
30% 27%
O Negdcio R'SCO.S.
20% Potenciais
23%

Gréfico 3 — Taxas de compensacao por clusters (areas de interesses)
Fonte: o autor



247
Finalmente, através da arvore de valor podem ser visualizadas as taxas de
compensacao dos clusters (areas de interesses) e dos pontos de vista fundamentais,

conforme mostra a Figura 47:

30 % PVF1-Interesse pessoa | 11 %

Motivacdo do investidor PV F2-capacidade dos dirigentes ‘ 11 %

PVF3-Oportunidedeslegas | 8 %

20 %
PVF4-mercado | 11 %

O negécio

PVF5-produto | 9 %

Avaliagdo de empresade

pequeno porte
28 0% j PVFé-indicador de desempenio | 11 o,

Per spectivas econdmico-

- . . o
financeiras PVF7-indicador financeiro | 8%

PVF-indicador deavaliagio | 9 9%

22 04 PVF9-colaboradores | 10 %

Risco potencial PVF10-propriedade | 7%

PVF11-0 negécio | 5%

Figura 47 — Taxas de compensacéao na arvore de valor
Fonte: o autor

No caso das taxas de compensacao para os pontos de vista elementares que
explicam cada ponto de vista fundamental (ver Figura 43), identificadas através do

método swing weights, serdo apresentadas conforme resumo abaixo:

5.4.15 PVF1 — Interesse Pessoal

PVF1 — interesse pessoal: 11%

PVEL.1 — jornada de trabalho: 20%
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PVEL1.2 — local de trabalho: 20%
PVEL1.2.1 — conforto de deslocamento: 80%
PVE1.2.1.1 - vias de acesso: 40%
PVE1.2.1.2 — segurancga: 60%
PVE1.2.1 — tempo de deslocamento: 20%
PVEL1.3 — oportunidades potenciais: 20%
PVEL1.3.1 — empregabilidade: 20%
PVE1.3.1.1 — vagas: 20%
PVE1.3.1.2 — crescimento: 80%
PVEL1.3.2 — expandir participagao: 80%
PVE1.4 — status: 40%
PVE1.4.1 — autoridade: 50%
PVE1.4.2 — poder: 25%

PVE1.4.3 — reconhecimento: 25%

5.4.16 PVF2 — Perfil dos Dirigentes

PVF2 — perfil dos dirigentes: 11%
PVE2.1 — experiéncia: 30%
PVE2.1.1 — funcao: 30%
PVE2.1.2 — tempo: 50%
PVE2.1.3 — escolaridade: 20%

PVEZ2.2 — honestidade e reputacao: 50%



249

PVE2.3 — visdo do negécio: 20%

5.4.17 PVE3 - Oportunidades Legais

PVE3 — oportunidades legais: 8%
PVE3.1 — tributarias: 80%

PVE3.2 — terceirizacéo: 20%

5.4.18 PVF4 — Mercado

PVF4 — mercado: 11%

PVEA4.1 — fatores ambientais: 10%

PVE4.2 — setor: 10%

PVE4.3 — clientes: 40%

PVE4.4 — concorrentes: 20%

PVEA4.5 — fornecedores: 20%
PVE4.5.1 — volume: 20%
PVEA4.5.2 — qualidade: 30%

PVE4.5.3 — custo dos insumos: 50%
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5.4.19 PVES5 - Produto
PVES — produto: 9%
PVES5.1 — estagio:15%
PVES5.1.1 — expectativas: 20%
PVES5.1.2 — imagem: 60%
PVES.1.3 — diferenciagao: 20%
PVES.2 — pesquisa e desenvolvimento: 10%
PVES5.3 — preco: 40%
PVES5.4 — distribuicdo: 20%
PVES5.4.1 — custo de distribuicdo:70%
PVES5.4.2 — agilidade: 30%

PVES.5 — comunicacgao: 15%

5.4.20 PVEG6 — Indicadores de Desempenho

PVESG — indicadores de desempenho: 11%
PVEG.1 — receitas: 30%
PVEG.2 — custos: 25%
PVES6.2.1 — custo de fabricacdo: 55%
PVE®6.2.2 — custo de comercializacéo: 45%
PVEG6.3 — investimentos: 20%
PVEG6.4 — financiamentos: 25%

PVEG6.4.1 — externo: 30%
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PVEG6.4.2 — custo financeiro: 70%

5.4.21 PVE7 — Indicadores Financeiros

PVE7 - indicadores financeiros: 8%
PVE7.1 - liquidez: 50%
PVE7.2 — atividade: 10%
PVE7.2.1: estoque: 55%
PVE7.2.3: ativo total: 45%
PVE7.3 — endividamento: 10%
PVE7.3.1 —fiscal: 55%

PVE7.3.2 — outras dividas: 45%

5.4.22 PVES8 — Indicadores de Avaliacao

PVES — Indicadores de avaliagao: 9%
PVES8.1 — ponto de equilibrio: 20%
PVES8.2 — lucratividade: 30%
PVES8.3 — retorno: 50%
PVES8.3.1 - patrimdnio liquido: 70%

PVES8.3.2 - ativo total: 30%



5.4.23 PVE9 — Colaboradores

PVE9 — colaboradores: 10 %
PVE9.1 — dependéncia: 60%
PVE9.2 — concorréncia: 20%

PVE9.3 — desonestidade: 20%

5.4.24 PVE10 - Propriedade

PVE10 — propriedade: 7%
PVE10.1 — desastre natural: 20%
PVE10.2 — incéndio: 20%
PVE10.3 — assalto: 20%

PVE10.4 — social: 40%

5.4.25PVE11 — O Negocio

PVE1l — o negocio: 5%
PVE11l.1 — beta do setor: 40%

PVE11.2 — produto: 30%

252
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PVE11.3 — cliente: 30%

Cabe ressaltar que, assim como no caso das fungdes de valor, qualquer um
dos métodos apresentados pode ser usado para obter as taxas de compensacédo. A
escolha de qual utilizar fica a critério do decisor.

Ao concluir esta etapa, deve ser dito que a adocdo de um paradigma
construtivista implica assumir que, embora as taxas de compensagdo sejam
determinadas junto ao decisor, estes parametros nao existem naturalmente em suas
mentes. Tais taxas sd0 meros instrumentos usados para agregar desempenhos
locais, em cada um dos critérios, em um desempenho global. Segundo uma l4gica
de compensagao.

Uma vez tendo definido como avaliar localmente as alternativas, via
construcdo de critérios, e como agregar estas informagdes locais numa Unica
dimensao, via taxa de compensacdo, o modelo multicritério esta concluido. Pode-se
comecar a utiliza-lo para avaliar as ac6es potencias disponiveis, gerar e identificar
oportunidades de aperfeicoamento. Esta serd a préxima etapa da proposta

metodoldgica para avaliar empresas de pequeno porte.

5.5 AVALIAR OS RESULTADOS E COMPARAR COM PARAMETROS

DE MERCADO

Com base no modelo de avaliacéo ja estruturado, agora € possivel utiliza-lo

para avaliar o desempenho das empresas de pequeno porte (acdes potenciais) e, se
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necessario, identificar limites e oportunidades de aperfeicoamentos. Nesta secéo
sera apresentado o processo de avaliacdo do desempenho da empresa Alfa
Tecnoquimica Ltda., segundo os diversos pontos de vista fundamentais (critérios) do
modelo. Alia-se a isso, a formula de agregacédo aditiva, que permite reunir em uma
avaliac@o global os desempenhos locais da empresa, em cada um dos critérios do
modelo. Finalmente, como existem incertezas, indeterminacfes e ma-definicdes nas
informacdes obtidas do decisor na construgdo do modelo multicritério, € essencial
realizar uma andlise de sensibilidade. Nela é possivel testar o grau de robustez do

modelo frente a variagdes de seus diversos parametros.

5.5.1 Definicao do Perfil de Impacto da Acao Potencial

Estruturado o problema e determinada a acao potencial a ser analisada,
agora proceder-se-a a avaliacdo desta empresa segundo o modelo construido. Para
realizar esta tarefa, é preciso identificar qual o desempenho da empresa em cada
um dos pontos de vista fundamentais e dos pontos de vistas elementares do modelo
(KEENEY, 1996; WATSON e BUEDE, 1987; VON WINTERFELDT; EDWARDS,
1986; BEINAT, 1995; dentre outros). No caso dos descritores quantitativos, que
apresentam uma funcdo de valor continua, os descritores devem encontrar no
grafico qual € o valor correspondente ao desempenho da empresa naguele critério.
Muitas vezes, € necessario realizar uma interpolacéo linear na funcéo de valor do
descritor para obter o valor do desempenho local da empresa. Quando a avaliacao

local é feita em critérios mensurados através de descritores qualitativos ou
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quantitativos, que ndo tenham uma funcdo de valor continua, os decisores
identificam no quadro, que representa o descritor e sua funcéo de valor, o nivel que
melhor represente o desempenho da empresa que esta sendo avaliada.

E possivel utilizar ferramentas que auxiliem os decisores a avaliar localmente
as acdes potenciais de um modelo Multicritério de Apoio aDecisdo. Existem varios
softwares que podem cumprir esta tarefa, entre eles enumeramos o HIVIEW
(BARCLAY, 1984) e o VISA (BELTON; VICKERS, 1990). Além destes, qualquer
software de planilha de célculo pode auxiliar o decisor a compreender melhor como
as acoes estdo sendo avaliadas.

Em uma matriz, serdo colocadas de forma sucinta as informacdes
necessarias para construcdo do perfil de impacto da empresa Alfa Tecnoquimica.
Nela estardo colocados os valores assumido pela empresa nos respectivos critérios,
indicando, desta forma, o nivel do descritor em que a empresa se encontra,

conforme ilustra a tabela 28:

Tabela 28 - Indicadores de impacto

continua
. Indicador de Pontuacéo

Pontos de Vista impacto local
PVF1 — Interesse Pessoal
PVEL.1 - jornada de trabalho N4 100
PVE1.2.1.1 — vias de acesso N3 175
PVE1.2.1.2 — seguranca N4 200
PVE1.2.2 — tempo de deslocamento N5 150
PVE1.3.1.1 — vagas N4 200
PVEL1.3.1.2 — crescimento N5 150
PVE1.3.2 — expandir participa¢éo N5 140
PVE1.4.1 — autoridade N4 232
PVE1.4.2 — poder N4 232
PVE1.4.3 — reconhecimento N4 100
PVF2 — Perfil dos Dirigentes
PVE2.1.1 - fungao N3 50
PVE2.1.2 — tempo N4 199
PVE2.1.3 — escolaridade N4 100
PVE2.2 — honestidade e reputacéo N3 100
PVE2.3 — viséo do negocio N3 100
PVF3 — Oportunidades Legais
PVE3.1 — tributarias N3 50
PVE3.2 - terceirizacdo N2 0
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concluséo
Pontos de Vista Ingicador de Pontuacéo

impacto local
PVF4 — Mercado
PVEA4.1 — fatores ambientais N5 120
PVEA4.2 — setor N5 143
PVEA4.3 — clientes N3 0
PVE4.4 — concorrentes N1 -100
PVE4.5.1 — volume N1 -50
PVE4.5.2 — qualidade N3 100
PVE4.5.3 — custo dos insumos N3 67
PVES - Produto
PVES.1.1 — expectativas N3 67
PVES5.1.2 — imagem N3 100
PVES5.1.3 — diferenciacéo N2 0
PVES.2 — pesquisa e desenvolvimento N2 0
PVES5.3 — preco N6 133
PVES5.4.1 — custo de distribuigéo N3 0
PVES5.4.2 — agilidade N4 100
PVES5.5 — comunicacdo N3 50
PVES6 — Indicadores de Desempenho
PVES6.1 — receitas N2 0
PVEG6.2.1 — custo de fabricacdo N4 199
PVE6.2.2 — custo de comercializacao N2 0
PVE6.3 — investimentos N6 150
PVE6.4.1 — financiamento N3 0
PVE6.4.2 — custo de financiamento N3 0
PVEY — Indicadores Financeiros
PVE7.1 - liquidez N4 50
PVE7.2.1 — estoque N2 0
PVE7.2.2 — ativo total N2 0
PVE7.3.1 —fiscal N4 50
PVE7.3.2 — outras dividas N3 0
PVES — Indicadores de Avaliacdo
PVES8.1 — ponto de equilibrio N3 100
PVES.2 — lucratividade N3 100
PVES8.3.1 — patrim6nio liquido N3 100
PVES.3.2 — ativo total N3 100
PVE9 — Colaboradores
PVE9.1 — dependéncia N1 75
PVE9.2 — concorréncia N3 100
PVE9.3 — desonestidade N4 100
PVE10 — Propriedade
PVE10.1 — desastre natural N2 0
PVE10.2 — incéndio N2 0
PVE10.3 — assaltos N3 0
PVE10.4 — social N4 200
PVE11 — O Negdcio
PVE11.1 - beta do setor N5 100
PVE11.2 — produto N4 100
PVE11.3 — cliente N3 50

Fonte: o autor

Tendo feito a avaliacdo local da Alfa Tecnoquimica Ltda., em todos os seus

pontos de vistas elementares, pode-se utilizar esta informag&o para comparar com
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outras empresas do mercado e determinar seus pontos fortes e fracos. Para uma
melhor visualizagdo do desempenho desta empresa, traca-se o seu perfil de

impacto, conforme apresenta o grafico 4:
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Grafico 4 — Perfil de impacto da empresa Alfa Tecnhoquimica Ltda.

Fonte: o autor
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Neste gréfico, representa-se a pontuacdo da empresa avaliada (acao
potencial) em cada ponto de vista (critério). No eixo horizontal deste grafico,
colocam-se os critérios e subcritérios, enquanto que no eixo vertical marca-se o
desempenho da empresa. Os niveis Bom e Neutro estdo representados por duas
linhas horizontais: 100 (cem) e O (zero), respectivamente. E importante a
apresentacao destas duas linhas para que o decisor possa observar, com maior
clareza, em quais critérios o desempenho da empresa encontra-se em nivel de
exceléncia (acima do nivel Bom), em nivel de mercado ou competitivo (entre o nivel
Bom e o Neutro) e em nivel comprometedor ou de sobrevivéncia (abaixo do nivel
Neutro).

O decisor, observando o grafico 4, verificou que, dos 57 pontos de vistas
elementares (que explicam os pontos de vista fundamentais) avaliados, apenas 3
encontram-se em nivel comprometedor (abaixo do nivel Neutro): o PVE4.4 —
concorrentes (dominancia dos principais concorrentes), PVE4.5.1 — volume
(dominancia dos principais fornecedores) e o PVE9.1 - dependéncia (dos
colaboradores). Dos quais 2 deles, fornecedores e concorrentes, ndo dependem
diretamente do desempenho da empresa e sim do setor econbmico em que se
encontra. O ponto mais critico € que a empresa depende estrategicamente do
dirigente-proprietario. Se ele ausentar-se, a empresa fica sem rumo. Uma acao
corretiva, por exemplo, seria a capacitacdo de pelos menos mais um colaborador
para que a empresa pudesse manter-se em plena atividade.

Outro uso Iimportante deste grafico € a identificacdo de limites e
oportunidades de aperfeicoamentos, a partir da analise do perfil da empresa, se
necessario, bem como, comparar perfis de impactos de duas ou mais empresas

potenciais. Por fim, através desta forma de representacéo, o decisor pode observar
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com maior clareza as vantagens e desvantagens da empresa ou 0 conjunto de
empresas que deseja avaliar; com isso aumenta o grau de conhecimento a respeito
do problema.

Caso o decisor julgue que apenas o perfil de impacto da empresa nédo seja
suficiente para auxiliar sua deciséo, ele pode agora agregar as avaliagdes locais da
empresa em uma Unica avaliacao global. Isto é feito utilizando-se uma férmula de
agregacao, que pode ter varias formas, sendo a mais usual a aditiva (KEENEY,
1996).

O valor global de uma acdo, neste trabalho, é calculado através de uma

férmula de agregacdao aditiva, dada pela equacao 14:

V(@)= wi.vi(a) + wa.vy(a) + ... + wp.vp(a)

Equacéo 14 — Valor global da acéo
onde:
V(a) = valor global da acéo a
Vn(a) = valor parcial da acdo a nos n critérios
W, = taxas de substituicdo dos n critérios

n = nUmeros de critérios do modelo

A equacéao fornece a soma ponderada dos valores parciais obtidos por uma
determinada acdo nos diversos critérios, sendo que a ponderacéo é feita pelas taxas
de compensacdo de cada critério. O que esta formula de agregacdo pretende é
transformar unidades de atratividade local (medida nos critérios) em unidades de
atratividade global. Com isso, 0 que se quer é agregar o desempenho da empresa

nos multiplos critérios em um desempenho Unico, a avaliacédo global da empresa.
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Para efetuar a avaliacdo global da empresa, em um modelo multicritério de
agregacdo aditiva, sdo necessdarias duas informacfes: o desempenho local da
empresa (Indicadores de impacto) obtida a partir dos descritores e suas respectivas
funcBes de valor e as taxas de compensacdo do modelo (ver resumo pagina n° 201).
A partir delas, pode-se usar a férmula de agregacdo aditiva para determinar a

atratividade global da empresa, conforme apresentacao abaixo:

5.5.1.1 PVF1 - Interesse pessoal

V(PVF1) = 0,11(0,20 * 100) + 0,11 *0,20*0,80(0,40*175 + 0,60*200) +
0,11*0,20(0,20*150) + 0,11*0,20%0,20(0,20*200 + 0,80*150) + 0,11*0,20(0,80*140) +

0,11*0,40(0,50*232 + 0,25*232 + 0,25*100) = 18,1 pontos

5.5.1.2 PVF2 - Perfil dos Dirigentes

V(PVF2) = 0,11*0,30(0,30*50 + 0,50*199 + 0,20*199 + 0,20*100) + 0,11(0,50*100) +

0,11(0,20*100) = 12,1 pontos
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5.5.1.3 PVF3 - Oportunidades Legais

V(PVF3) = 0,08*0,80*50 + 0,08*0,20*0 = 3,2 pontos

5.5.1.4 PVF4 — Mercado

V(PVF4) = 0,11*0,10*120 + 0,11*0,10*143 + 0,11*0,40*0 + 0,11*0,20*-100 +

0,11*0,20(0,20*-50 + 0,30*100 + 0,50*67) = 1,9 ponto

5.5.1.5 PVF5 — Produto

V(PVF5) = 0,09*0,15(0,20*67 + 0,60*100 + 0,20*0) + 0,09*0,10*0 + 0,09*0,40.133 +

0,09*0,20(0,70*0 + 0,30*100) + 0.09*0,15*50) = 7,0 pontos

5.5.1.6 PVF6 — Indicadores de Desempenho

V(PVF6) = 0,11*0,30*0 + 0,11*0,25(0,55*199 + 0,45*0) + 0,11*0,20*150 +

0,11*0,25(0,30*0 + 0,70*0) = 6,3 pontos
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5.5.1.7 PVF7 - Indicadores Financeiros

V(PVF7) = 0,08+0,50*50 + 0,08*0,10(0,55*0 + 0,45*0) + 0,08*0,40(0.55*50 + 0,45*0)

= 2,9 pontos

5.5.1.8 PVF8 - Indicadores de Avaliacao

V(PVF8) = 0,09*0,20*100 + 0,09*0,30*100 + 0,09*0,50(0,70*100 + 0,30*100) = 9,0

pontos

5.5.1.9 PVF9 — Colaboradores

V(PVF9) = 0,10*0,60*-75 + 0,10*0,20*100 + 0,10*0,20*100 = 8,5 pontos

5.5.1.10 PVF10 — Propriedade

V(PVF10) = 0,07*0,20*100 + 0,07*0,20*0 + 0,07*0,20*0 + 0,07*0,40*200 = 7,0

pontos
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5.5.1.11 PVF11 —-O Negocio

V(PVF11) = 0,05*0,40*100 + 0,05*0,30*100 + 0,05*0,30*50 = 4,3 pontos

Uma vez conhecida aatratividade de cada ponto de vista fundamental, soma -
se a pontuacdo de cada um deles e tem-se como resultado a avaliacdo global da

empresa, portanto:

Valor global da empresa=18,1+12,1+3,2+19+7,0+6,3+29+9,0+

8,5+7,0+4,3=80,3pontos

Contudo, para facilitar a visualizacdo do desempenho de cada ponto de vista
fundamental sera representado através de um grafico o perfil da empresa, conforme

ilustra o gréfico 5:
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Grafico 5 — Perfil de impacto da empresa através dos PVFs
Fonte: o autor
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O valor de cada ponto de vista fundamental inserido no grafico foi calculado
dividindo-se a sua atratividade local pela taxa de compensagéo. Por exemplo, no
caso do PVF1 — interesse pessoal, o valor da atratividade local é de 18,1 pontos e a
taxa de compensacdao é de 11%, portanto temos: V(PVF1l) = 164,5 pontos
(18,1/0,11).

Neste caso, a empresa atingiu 80,3 pontos, considerada a principio pelo
decisor com uma boa alternativa de investimento, embora outras alternativas
deverdo ser ainda avaliadas. Dois PVFs tiveram um desempenho em nivel de
exceléncia (acima do nivel Bom — 100): o interesse pessoal e o perfil dos dirigentes.
Isto se justifica porque praticamente quase todos 0s requisitos necessarios para
desenvolver uma atividade profissional, ap6s sua aposentadoria, estdo sendo
atendidos. O local de trabalho, a liberdade de acédo, o reconhecimento dos
colaboradores, a possibilidade de expandir sua participacdo e a percepcdo de que
os dirigentes inspiram confianca sdo alguns dos fatores que contribuem para o
excelente desempenho destes critérios. Quanto aos demais, ndo existe, de acordo
com a percepcdo do decisor, desempenho considerado comprometedor (abaixo do
nivel Neutro — 0). Porém a maioria deles se encontra em uma faixa de mercado ou
competitiva (entre o nivel Bom — 100 e o Neutro - 0), além do que, se ha empresa
forem injetados recursos financeiros, ainda existem espacos para aperfeicoamentos,
possibilitando ainda mais uma melhora destes critérios.

Numa observacdo conjunta, primeiramente foi elaborada a visualizacdo do
perfil de impactos da empresa através do pontos de vista elementares (grafico 4).
Em seguida, procedeu-se aagregacao destes critérios locais e foi construido o perfil
de impacto da empresa através dos pontos de vista fundamentais (grafico 5).

Finalmente, serd efetuada a agregacao global desses pontos considerados pelo
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decisor como fundamentais (ver gréafico 2), cujo objetivo € apresentar o perfil de
impactos da empresa através das areas de interesse (clusters), conforme apresenta
o grafico 6. O valor inserido no gréfico, referente a cada area de interesse, foi
calculado através do somatorio dos seus respectivos pontos de vista fundamentais,
conforme segue abaixo:

o Motivacao do investidor: PVF1 + PVF2 + PVF3 = 33,4 pontos
o O negdcio: PVF4 + PVF5 = 8,9 pontos
o Perspectivas econémico-financeiras: PVF6 + PVF7 + PVF8 = 18,2 pontos

o Riscos potenciais: PVF9 + PVF10 + PVF11 = 19,8 pontos

150
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|

atratividade local

-50

riscos

motivagao
Investidor
O negocio
persp
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Grafico 6 — Perfil de impacto da empresa através das areas de interesses
Fonte: o autor

Ao subir um nivel na estrutura do modelo, isto é , passar dos pontos de vista
fundamentais para as areas de interesse (ver gréfico 2), tem-se uma visdo mais
global do perfil de impacto da empresa, porém perde-se o detalhamento dos pontos
fortes e fracos do modelo. Contudo, € importante observar que, embora a empresa
tenha atingido uma pontuacdo global consideravel (80,3 pontos), as areas de
interesses se apresentam muito proximo do nivel Neutro (minimo aceitavel). Isto

significa que a empresa tem um negocio em potencial, mas que ela precisa de um
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volume razoavel de investimentos necessarios para atingir um desempenho no
minimo competitivo, segundo o modelo construido.

Ao chegar neste ponto do processo de apoio a decisdo, consegue -se
identificar as alternativas mais atrativas segundo os sistemas de valores dos
decisores. A avaliagdo da empresa em potencial baseou-se em um modelo
multicritério, cujos parametros foram obtidos a partir dos julgamentos dos decisores.
Portanto, a metodologia multicritério ndo busca identificar a solugdo 6tima nem,
necessariamente, encontrar a melhor solugdo. Seu objetivo primordial é fazer com
que os decisores tenham um maior conhecimento sobre o seu problema, permitindo,
se necessario, a identificacdo de oportunidade de aperfeicoamentos.

Finalmente, é importante ressaltar que os conflitos entre o julgamento intuitivo
e 0 analitico devem ser cuidadosamente analisados, pois os decisores devem
considerar que o modelo é adequado para o apoio asua decisdo. E crucial que o
modelo seja visto como legitimo aos olhos dos decisores (LANDRY, et al., 1996).
Para tanto, o facilitador e os decisores devem compreender as razdes da diferenca
entre os resultados analiticos e intuitivos, e, se for o caso, ajustar o modelo
multicritério. Por isso, a grande importancia de se realizar uma analise de
sensibilidade no modelo, levando ao decisor mais seguranca quanto aos parametros
por ele considerados — descritores, funcdes de valores, taxas de substituicdo, niveis

de impactos, entre outros.
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5.5.2 Anélise de Sensibilidade do Modelo Multicritério

A andlise de sensibilidade € o exame de robustez das respostas frente a
alteracbes nos parametros do modelo (GOODWIN; WRIGHT, 1991). Esta analise
consiste, usualmente, em mudar os valores dos parametros do modelo e observar o
que acontece no resultado final. E uma fase importante que contribui para superar a
falta de precisdo na determinacdo dos valores dos parametros do modelo, gerar
conhecimento sobre o problema e, finalmente, aumentar a confianga do decisor nos
resultados obtidos (DIAS, et al., 1997).

Como as preferéncias dos decisores sdo construidas e a quantificacdo dos
seus juizos de valores ndo é um processo natural em termos cognitivos, os valores
dos parametros do modelo ndo devem ser encarados como valores exatos. Sendo
assim, considera-se que tais parametros sao faixas de valor, que no modelo sdo
representados somente por um ponto. Dai a necessidade de se fazer uma andlise
frentes a estas variacoes.

Um dos parametros do modelo que mais pode influenciar o resultado final da
avaliacdo é a taxa de compensacdo dos critérios. Assim, é aconselhavel que o
modelo seja estavel a pequenas variacbes (em torno de 10%) nas taxas de
compensacao dos critérios. A andlise de sensibilidade baseada na variacdo das
taxas de compensacdo do modelo € feita alterando-se estes parametros e
verificando as modificacbes que porventura possam ocorrer na avaliacdo das acdes
potenciais. Se o resultado final apresentar grandes variacbes frente a pequenas
flutuacbes nas taxas de compensacdo, o modelo ndo é considerado robusto em

relacdo as estes parametros.
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Geralmente, para se fazer uma analise de sensibilidade em funcéo das taxas

de compensacdao, escolhe-se a taxa de um dos critérios e modifica-se o0 seu valor.
Esta alteracdo afeta as demais taxas de substituicho do modelo e devem ser
recalculadas de tal forma que as proporcdes entre elas ndo se modifiquem. Para
calcular as novas taxas de compensagdo do modelo, utiliza-se a equacao 15,

conforme demonstracéo abaixo:

- Wn(l- Wj.)
" (- wi)

Equacéo 15 — Taxa de substituicdo modificada

onde:

w; = taxa de substituicdo original do critério i.
w;' = taxa de substituicdo modificada do critério i.
W = taxa de substituicdo original do critério n.

Wy = taxa de substituicao recalculada do critério n.

Existem alguns programas que auxiliam na elaboracdo da analise de
sensibilidade como o HEVIEW (BARCLAY, 1984). Entretanto, qualquer programa
que permita a elaboracdo desta analise pode ser utilizado. Para facilitar a
compreensdo do processo da andlise de sensibilidade do modelo multicritério, o
leitor pode acompanhar através da Figura .

No exame da robustez do modelo, o facilitador incluiu mais duas empresas
que estavam sendo avaliadas pelo decisor. A primeira delas, uma Farmécia de
Manipulag&o e a outra uma Agencia de Turismo. Para cada uma das empresas, 0
decisor utilizou o0 modelo agora construido e definiu os perfis de impactos conforme

ilustra a tabela 29:
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Nivel de impacto da Empresa

PVFEs Taxa de
compensagdo | Quimica | Farméacia | Turismo

Interesse pessoal 11% 165 160 163
Perfil dos dirigentes 11% 110 80 110
Oportunidades legais 8% 40 40 20
Mercado 11% 17 10 6
Produto 9% 78 50 30
Indicadores de desempenho 11% 57 50 30
Indicadores financeiros 8% 36 26 20
Indicadores de avaliagédo 9% 100 70 50
Colaboradores 10% 85 100 120
Propriedade 7% 100 100 77
Negocio 5% 86 70 50
Pontuacéo Global (soma taxa de 100% 80 70 65
compensagdo vezes nivel de impacto)

- 1° 2 Ky

Classificacéo

Fonte: o autor

Dando continuidade a andlise de sensibilidade, sera introduzida em cada

ponto de vista fundamental uma variagdo de 10% acima e abaixo do valor das taxas

de substituicdo originais do modelo multicritério.

Inicialmente, serd apresentada em detalhes a analise do PVF1 — interesse

pessoal, enquanto as demais estardo demonstradas no Apéndice D deste trabalho.

Assim, com uma variacdo de 10% acima e abaixo na taxa de compensacéo

do PVFL1 - interesse pessoal, tem-se as seguintes alteracbes das demais taxas de

compensacdo do modelo multicritério, conforme apresenta a tabela 30:
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Tabela 30 — Taxas de compensacdo modificadas

PVES CO;?Jx:r]sngéo PVF1 - Interesse Pessoal
originais Variacéo de +10% Variacdo de - 10%
Interesse pessoal 11% 12,1% 9,9%
Perfil dos dirigentes 11% 10,9% 11,1%
Oportunidades legais 8% 7,9% 8,1%
Mercado 11% 10,9% 11,1%
Produto 9% 8,9% 9,1%
Indicadores de desempenho 11% 10,9% 11,1%
Indicadores financeiros 8% 7,9% 8,1%
Indicadores de avaliagéo 9% 8,9% 9,1%
Colaboradores 10% 9,9% 10,1%
Propriedade 7% 6,9% 7,1%
Negdcio 5% 4,8% 5,2%
Total 100% 100% 100%

Fonte: o autor

Com o perfil de impacto de cada empresa e as taxas de compensacao
modificadas em cada critério, € possivel avaliar o resultado global de cada empresa,

conforme apresenta a tabela 31:

Tabela 31 — Andlise de sensibilidade do PVF1

Avaliacéao original Avaliacdo + 10% Avaliacao —10%
PVF1 =11% PVF1=121% PVF1 =9,9%
Empresas —— — =
Avaliacéao Avaliacao Avaliacéao
ordem Ordem ordem
Global global global
Quimica 80 1° 81 1° 79 1°
Farmacia 70 20 71 20 68 2
Turismo 65 3 66 3 63 3

Fonte: o autor

Analisando-se a tabela 28, observa-se que, mesmo com um aumento ou

diminuicdo de 10% da taxa de compensacdo do PVF1 — interesse pessoal, ainda

sim permaneceu a mesma ordem de preferéncia das empresas com base na

avaliacao global do modelo original construido.
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A andlise de sensibilidade mostrada anteriormente pode ser visualizada
através de gréficos. Basicamente o que se pretende € tracar retas que representem
a avaliacao global das empresas em funcéo da variacdo da taxa de substituicdo de
um dos critérios do modelo (GOODWIN E WRIGHT, 1991). Com o auxilio do
software HIVIEW (BARCLAY, 1984), a Figura ilustra a avaliacdo global das trés

empresas em funcdo do PVF1 — interesse pessoal:

= int pessoal j - 1Ol x|
The Root (?
2
150
100
hi
0

0 2h ho 7h 100
Total weight on int pessoal

Figura 49 — Avaliacdo global das empresas através do PVF1
Fonte: HIVIEW (BARCLAY, 1984)

No eixo das abscissas, estdo dispostos as taxas de compensacéo do PVF1 —
interesse pessoal. O eixo das ordenadas representa as pontuacdes da avaliagao
globais das empresas. Cada empresa é representada por uma reta com a seguinte
legenda: 1 — Empresa Quimica, 2 — Farméacia de Manipulacdo e 3 — Agéncia de
Turismo. O ponto da reta paralela ao eixo das ordenadas que intercepta as trés retas
do gréafico representa o valor global de cada empresa quando a taxa de

compensacao do PVF1 — interesse pessoal € igual a 12, 1% (ver tabela 28). Ao
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proceder qualquer variacdo na taxa de compensacéo do PVF1 — interesse pessoal,
pode-se facilmente identificar no gréfico o valor global das empresas.

Concluida a analise de sensibilidade do PVF1 — interesse pessoal, procedeu-
se ao exame de robustez aos demais pontos de vistas fundamentais, conforme
apresentado no Apéndice IV deste trabalho. Em todos os casos, permaneceu a
ordem de preferéncia das empresas com base na avaliacdo global do modelo
original construido. Desta forma, pode-se considerar que o modelo construido é
robusto e adequado para auxiliar o decisor a tomar decisdes.

Cabe ressaltar que a andlise de sensibilidade proporciona a oportunidade de
gerar acOes de aperfeicoamentos, podendo aprimorar as acdes potenciais e dar
maior robustez ao processo decisério. Tal processo ndo tem um ponto final
demarcado previamente, amedida que a geracdo de conhecimento proporcionada é

evolutiva, dindmica e continua.

5.5.3 lIdentificacdo das Ac¢des de Aperfeicoamentos

Finalizada a construcdo do modelo multicritério e examinada a sua robustez
através da analise de sensibilidade, o modelo tem como propésito apresentar o perfil
atual da empresa, assim como identificar limitacbes e oportunidades de
aperfeicoamentos aempresa. Neste sentido, o investidor podera manifestar maior ou
menor motivacdo para implementar estas acdes de aperfeicoamentos dependendo

do potencial futuro do negdcio.
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O ponto de partida para a identificar acdes de aperfeicoamentos é a analise

dos resultados apresentados na elaboracdo do perfil de impactos da empresa
(gréfico 4). Desta forma, serao listadas abaixo as a¢des potenciais que possibilitardo
a melhora do desempenho da empresa, acompanhada da descricdo de alguns

beneficios gerados, direta ou indiretamente, por elas:

a) Implementar o planejamento fiscal

Atualmente, ndo sao exploradas as oportunidades legais oferecidas
pela legislagdo, em virtude de a geréncia estar focada exclusivamente na
producdo. Os servicos de terceiros responsaveis pelos registros contabeis e
fiscais detém-se apenas no rigor da lei. Assim, através da implantacdo de um
planejamento fiscal, a empresa poderia reduzir a carga tributaria em torno de
30%, contribuindo com isso para a reducdo da sua estrutura de custos. Para
iSso, é necessario que 0s servicos de terceiros (principalmente o contador e o
advogado) fossem substituidos por profissionais especializados na area em
questdo, e contratar um responsavel que desse suporte administrativo &

atividades operacionais da organizacgao.

b) Investir nas estratégias de mercado

Embora reconhecido pelo investidor que a empresa possui um produto
em potencial, a divulgacdo deste encontra-se de forma precaria. Investimentos
na divulgacdo do produto teriam como consequéncia imediata o0 aumento do
namero de clientes. A dificuldade maior encontra-se junto aos seus concorrentes,
empresas multinacionais consideradas dominantes no mercado. Assim, as

estratégias devem ser elaboradas no sentido de aproveitar o potencial do
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produto uma vez que ele atende & necessidades dos seus consumidores a um
preco mais baixo. Da mesma forma, acontece com 0S Seus principais
fornecedores os quais possuem o monopolio de mercado. Como a tecnologia do
produto € inteiramente nacional, a empresa ao longo do tempo pode substituir as

matérias primas importadas pelas nacionais.

c) Lancgar o produto no mercado

O produto precisa criar a sua marca no mercado. A continuidade de
investimentos em pesquisas e desenvolvimentos do produto se faz necesséria. O
produto ainda necessita de aperfeicoamentos, principalmente para competir com
seus maiores concorrentes: as multinacionais. Esta acdo, embora essencial para
sobrevivéncia da empresa, ainda necessita de um volume de recursos
financeiros substancial com resultados a médio e longo prazo. Outro
investimento necessario e de suma importancia é a distribuicdo e reposicédo do
produto. A empresa no momento ainda nao tem estrutura organizacional nem
recursos financeiros suficientes para atender ao crescimento imediato de uma

demanda conquistada.

d) Explorar linhas de financiamentos

A empresa, logo que passar por uma reestruturacdo basica, devera
providenciar a elaboracédo de projetos com o objetivo de captar, junto aos 6rgaos
de investimentos, recursos financeiros capazes de fomentar as atividades

produtivas de empresas de pequeno porte.
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e) Sanear as dividas contraidas
A empresa encontra-se em uma situacdo bastante delicada quanto ao
seu nivel de endividamento. Na tentativa de pér em prética as idéias do atual
dirigente-proprietario, a empresa contraiu indiscriminadamente dividas com taxa
proibitivas, capaz de inibir o processo produtivo. A estratégia é renegociar o atual
perfil da divida (com fornecedores, factoring, instituicbes financeiras, governo),
procurando transformar os vencimentos de curto em longo prazo. Esta condicao
é fundamental para que a empresa possa atingir um nivel de desenvolvimento

sustentavel.

f) Capacitar os recursos humanos

E importante que a tecnologia para a elaboracdo dos produtos seja
repassada para outros colaboradores da confianca do dirigente-proprietario,
evitando que na sua auséncia a empresa perca a continuidade. A dependéncia
técnica é um risco para o desenvolvimento da empresa. Um programa de

capacitacao técnica aos colaboradores da empresa diminuiria esta dependéncia,

assim como estimularia a geracdo de novos conhecimentos.

g) Reformar a estrutura fisica da empresa

A empresa precisa passar por uma reforma nas suas unidades
operacionais porque atualmente ndo estd em condicbes de atender seus
clientes. Sua imagem precisa ser condizente com seu produto. Inclusive
precisaria ser mudada a sua localizacdo. Esta reforma também auxiliaria nas

condicBes de seguranca do proprio imovel.
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E importante ressaltar que as acbes de aperfeicoamentos servem também

como uma fase de avaliacdo para o investidor. Ainda que estas acdes venham
auxiliar na melhora do desempenho da empresa, o investidor pode ndo estar
disposto e motivado a implementa-las. Primeiro, porque haveria necessidade de um
investimento preliminar para saneé-la além daquele destinado para o crescimento e
desenvolvimento da empresa. Segundo, o0 resultado de muitas dessas agoes,
mesmo importantes, é de longo prazo, o qual ultrapassaria quase sempre o tempo
previsto pelo investidor. Por dltimo, a intencdo do investidor é destinar os

investimentos para empresas que ja estdo em condicbes de expansao, evitando

aguelas que ainda precisam de saneamento.

5.6 RESUMO DO CAPITULO

Este capitulo trata propriamente do estudo de caso, realizado na “Alfa
Tecnoquimica Ltda”, empresa responsavel pela fabricacdo de kits e equipamentos
para analise de agua e efluentes industriais. O objetivo principal é apresentar a
operacionalizacdo da proposta metodoldgica para avaliar empresas de pequeno
porte com base na metodologia multicritério de apoio adecisdo construtivista.
Comprovar a aplicabilidade, a eficicia e a robustez da metodologia em uma situacao
na vida real € também um dos objetivos deste capitulo. Inicia-se com a descri¢do do
ambiente onde foi realizado o estudo e, em seguida, passa-se para as etapas da

construcdo do modelo.
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A primeira fase é identificar e organizar os objetivos e preocupacdes do
investidor a respeito do negocio. Nesta fase, apresenta-se a estruturacdo do
problema, objeto de estudo, cujo propésito central é estabelecer uma linguagem de
debate e aprendizagem para a promoc¢ao do entendimento do contexto decisional no
qual a situacdo problematica se insere, e que demanda algum tipo de acéo. Para tal,
utiliza-se a técnica de mapeamento de relacbes meios e fins, a qual torna-se
ferramenta importante para auxiliar no processo de definicdo e estruturacdo do
problema.

A segunda fase é definir e estruturar os fatores-chave que dao sustentacao
aos objetivos e preocupacdes do investidor. Uma vez construido o mapa de relacbes
meios e fins a preocupacdo inicial é identificar quais aspectos que o decisor
considera essenciais e desejaveis para serem levados em conta no processo de
avaliacao das acdes. Tais aspectos constituem os eixos de avaliacdo do problema. A
identificacdo dos eixos de avaliacdo do problema é chamada transicdo de um mapa
de relacdes meios e fins para um modelo multicritério. Para possibilitar tal transicao,
€ necessario utilizar uma série de ferramentas que permitirdo analisar o mapa. Estas
ferramentas sao divididas em dois grandes grupos: a analise tradicional e a analise
avancada. Finalizada a andlise, agora é necessario determinar quais sdo 0s pontos
de vista considerados fundamentais pelo decisor, e que serdo levados em conta no
modelo multicritério. Para tanto, é necessario que tais pontos de vista fundamentais
atendam a uma série de propriedades, para, finalmente, ser construida uma
estrutura arborescente hierarquica, chamada de arvore de pontos de Vvista
fundamentais.

A terceira fase € expressar de forma numérica os fatores-chave considerados

pelo investidor. Definida a arvore de pontos de vista fundamentais, pode-se iniciar a
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construcdo do modelo multicritério para avaliacao das acdes potenciais segundo tais
eixos de avaliacdo. Para isso, € necessario construir um critério que permita
mensurar o desempenho da acdo avaliada em cada ponto de vista. Na construcao
de um critério, duas ferramentas sao necessarias: um descritor e uma funcdo de
valor.

Os descritores fornecem um melhor entendimento daquilo que representa a
preocupacao do decisor ao mensurar uma dimensédo do contexto decisorio. A funcéo
de valor promovera as informacdes relativas & diferencas de atratividade entre os
niveis do descritor. Tendo definido os critérios do modelo, € possivel avaliar
localmente o desempenho das acdes potenciais através das taxas de compensacao.
Elas expressam, segundo o julgamento do decisor, a perda de desempenho que
uma acdo potencial deve sofrer em um critério para compensar o ganho de
desempenho em outro (BOUYSSOU, 1989; KEENEY, 1996; ROY, 1996).
Vulgarmente e na literatura inglesa, as taxas de compensac¢ao sao conhecidas como
“pesos” (weights). Desta forma, as taxas de compensacdo de um modelo
multicritério sdo, numa abordagem construtivista, ferramentas que permitem aos
decisores negociar opinides, bem como definir, explicitamente, a forma de agregar
desempenhos locais (ROY, 1996).

A quarta e ultima fase € avaliar os resultados e comparar com parametros de
mercado. Com base no modelo de avaliacéo ja estruturado, agora € possivel utiliza-
lo para avaliar o desempenho das empresas de pequeno porte. A formula de
agregacao aditiva permite reunir em uma avaliacao global os desempenhos locais da
empresa em cada um dos critérios do modelo. Finalmente, como existem incertezas,
indeterminacdes e indefinicbes nas informacdes obtidas do decisor na construcéao do

modelo multicritério, é essencial realizar uma analise de sensibilidade. Nela é
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possivel testar o grau de robustez do modelo frente a variagdes de seus diversos
parametros. Apos a analise dos resultados, encerra-se o capitulo com a identificacéo
das limitacbes e oportunidades de aperfeicoamentos do estado atual da empresa

avaliada.



6 CONSIDERACOES FINAIS

Os responsaveis pela avaliacdo de empresas se defrontam com o problema
de identificar quais variaveis seriam levadas em consideracdo, uma vez que 0S
modelos tradicionais, em geral, utilizam um Unico critério, normalmente em uma
dimenséo econdmico-fiananceira. Um dos motivos que podem explicar esta lacuna é
0 nao-reconhecimento dos juizos de valor daqueles que avaliam as empresas. A
consequUéncia por esta desconsideracao seria a utilizacdo de modelos limitados que
nao representam o0s anseios e expectativas daqueles individuos envolvidos nesta
tarefa. Para tanto, este trabalho se propde a elaborar uma proposta metodolégica,
sob a Gtica construtivista, que permita construir modelos para avaliar empresas de
pequeno porte no Brasil, com base nas percepcbes e juizos de valor dos

avaliadores.

6.1 CONCLUSOES E LIMITACOES DA PESQUISA

Diante do exposto acima, e levando-se em consideracdo as informacgdes
obtidas do investidor, apresentam-se, na sequéncia, as principais conclusdes deste

trabalho baseando-se nas escolhas metodolégicas de pesquisa, na fundamentacéo
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tedrica, na proposta metodologica para avaliar empresas de pequeno porte, na
metodologia multicritério de apoio adecisdo construtivista, nos objetivos propostos e
nos resultados alcancados com o desenvolvimento das diversas etapas da
construcédo do modelo.

Sob o ponto de vista das escolhas metodoldgicas de pesquisa, embora néo
haja o melhor caminho para delinear um quadro de referéncia, que forneca
orientacdo aconducao da pesquisa em um processo de apoio adecisdo, espera -se
que a logica das decisdes, até certo ponto subjetivas, tenha ficado suficientemente
explicita ao longo deste trabalho, situando o posicionamento do autor diante das
diversas correntes da area. Em especial, a visdo construtivista no processo de apoio
adeci sdo onde se assume a idéia de que resolver um problema é um processo de
aprendizado e, portanto, amedida que este vai evoluindo, alguns novos dados vao
sendo incorporados e outros desprezados. Nao menos importante foi a adocao do
estudo de caso visando testar a metodologia em uma situacdo real de apoio a
decisdo. Quanto aos procedimentos para a coleta de dados, principalmente na fase
de estruturacdo do problema, apresenta-se algumas particularidades em funcdo da
percepcao do proprio pesquisador. Outro pesquisador, em outro momento, mas com
0s mesmos decisores, pode levantar ou perceber informacbes diferentes das
apresentadas neste trabalho, haja vista a sua influéncia no problema em termos
metodolégicos. Além disso, pelo fato de ter sido gerada muita informacédo sobre o
assunto e sobre as percepcdes dos decisores, alguns dados podem ter sido
indevidamente desconsiderados e outros, talvez, terem recebido mais importancia
do que a devida.

A fundamentacdo tedrica resumiu os modelos mais aceitos no meio

académico provenientes de teorias de avaliacdo de empresas. Discutiu-se a
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problematica que envolve a dimensdo econdmico-financeria como critério Gnico de
avaliacdo. Desta forma, foi evidenciado que a construcdo, oriunda daqueles
modelos, € ainda incompleta e que o ajuste necessario para incorporar aspectos
subjetivos, ocorridos no mundo real, foi incorporado na proposta metodolédgica desta
pesquisa.

Cabe ressaltar que a proposta metodoldgica foi projetada apenas para uso no
apoio adecisdo de individuos (ndo para grupo de tomadores de decisdo) e para
avaliar empresas de pequeno porte no Brasil. Embora o processo metodoldgico
proposto permita incorporar e agregar as dimensdes tangiveis e intangiveis
percebidas como relevantes pelo investidor, ele apresenta-se de forma muito
abrangente. Para tanto, ao operacionalizar a proposta metodolégica, através da
incorporacdo da metodologia multicritério de apoio a decisdo construtivista, foi
possivel diminuir algumas dessas deficiéncias.

A metodologia multicritério de apoio ad ecisdo construtivista baseia-se no
pressuposto de que o importante sdo, em um processo de avaliagcdo de
desempenho, os aspectos julgados relevantes pelo decisor. Mudando o decisor,
mudam os valores, e podem mudar os resultados das avaliacbes. Seguindo o
paradigma construtivista, ndo existe um modelo mais ou menos correto, 0 que existe
sao modelos baseados em percepcdes e valores daqueles que o utilizam, o que
difere de pessoa para pessoa. As pessoas, no entanto, ndo possuem valores e
percepcles imutaveis, suas experiéncias de vida e de aprendizado fazem com que
continuadamente as pessoas estejam revendo seus valores. Desta forma,
recomenda-se a continua revisdo do modelo.

Quanto & questdes praticas, a metodologia multicritério de apoio & decisao

construtivista propiciou, na fase de estruturacdo, um canal de comunicacao, o que
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tornou o problema comum aos interesses dos atores envolvidos, e pode ajuda-los na
solucdo de problemas operacionais. Contudo, verificou-se que 0s procedimentos
adotados para a estruturacdo do problema exigiram muito esfor¢co do decisor para
ressaltar os pontos importantes, a medida que as questdes que envolvem as
decisbes operacionais na empresa estudada sdo complexas. Outro ponto
importante, verificado na fase de avaliacdo, foi apossibilidade de identificar em cada
critério, considerado como fundamental pelo decisor, o estado atual da empresa,
através da construcao do seu perfil de impactos. Também foi possivel agregar estes
diversos critérios em um Unico resultado de desempenho, permitindo uma avaliacao
global da empresa.

O objetivo principal desta pesquisa foi elaborar uma proposta metodolégica,
sob a Otica construtivista, que permita construir modelos para avaliar empresas de
pequeno porte no Brasil, com base nas percepcoes e juizos de valor do investidor.
Acredita-se que este objetivo foi alcancado, uma vez que o0 modelo esta
apresentado, e extensamente referenciado, no capitulo 3 e 4, e no capitulo 5 mostra
a sua aplicabilidade em um processo decisorio real. Conclui-se que 0 mais
importante do que propor uma metodologia para avaliacdo € o reconhecimento de
gue os envolvidos no processo de avaliagcdo vao interagindo e aprendendo sobre o
problema e o que realmente importa sdo os aspectos julgados relevantes pelo
investidor que construiu 0 modelo.

Em resposta aos objetivos especificos, primeiro, procurou-se ao longo do
trabalho enfatizar as diferencas de uma abordagem de “valor” construtivista sobre as
abordagens “classicas” de avaliacdo. Segundo, construiu-se um modelo de
avaliacdo para empresas de pequeno porte que permitiu: elaborar um perfil da

empresa avaliada; determinar a atratividade global da empresa; identificar limitagdes
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e oportunidades de aperfeicoamentos e, finalmente, o modelo foi legitimado através
do decisor como uma ferramenta Util para auxilia-lo a avaliar empresas de pequeno
porte.

Algumas consideracfes a respeito dos objetivos estabelecidos nesta tese
ainda merecem ser abordadas. A proposta metodolégica, aqui apresentada, propde-
se a apoiar a decisdo, logo ndo deve ser utilizada com outras finalidades. O uso
desta ferramenta com o propdsito prescritivo ou normativo deve ser evitado.
Considera-se que a metodologia ainda necessita de aprimoramentos — que podem
ser obtidos, por exemplo, através de um maior nimero de estudos de casos — para
ser considerada suficientemente robusta acomparacdo com métodos tradicionais.

Finalmente, a metodologia proposta foi importante, pois, além de considerar
aspectos objetivos e subjetivos, trata de forma adequada problemas complexos,
aqueles que envolvem mdultiplos atores e objetivos. Como resultado, esta
metodologia permite que o decisor agregue maior conhecimento sobre o seu
problema. Para tanto, o decisor mostrou-se confiante e satisfeito diante do
aprendizado e resultados obtidos no processo. Esta afirmag¢do ndo € passivel de

verificacdo cientifica, tendo um carater bastante subjetivo.

6.2 FUTURAS PESQUISAS

pS

Uma vez estabelecidas & conclusdes e limitacdes do trabalho, cabe agora

propor direcGes a futuras pesquisas. Tais sugestdes visam suplantar as deficiéncias
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aqui encontradas e investigar aspectos que merecam mais atencao na opinido do
autor.

Uma extensdo natural € a de considerar o uso do modelo para grandes
empresas e a inclusdo de mais de um decisor, em vez de individuos isolados. Seria
pertinente a criacdo de um software especifico, que implemente a metodologia, de
tal forma que permitisse uma maior interagdo entre o modelo e o decisor ou
decisores, tornando o processo mais rapido e menos fatigante.

Recomenda-se que seja intensificado o estudo sobre técnicas de pesquisa
qualitativa (técnicas de entrevistas, de coleta de dados, de analise de dados, entre
outros). Isto enriguecera as aplicacbes e reforcara as conclusdes delas
provenientes. As aplicacdes poderdo ganhar mais robustez do ponto de vista
académico.

Sugere-se que, ao construir novos modelos, se utilize, 0 quanto possivel, de
conhecimentos de especialistas em cada area de interesse com o propésito de
ampliar o significado dos critérios utilizados para avaliacao.

Para finalizar, deseja-se que este trabalho propicie a outros pesquisadores,
como propiciou ao autor, a abertura de novos caminhos de pesquisa. Este talvez
seja o0 objetivo mais importante, certamente o mais ambicioso, de qualquer trabalho

cientifico.
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ANEXOS



ANEXO A — ENQUADRAMENTO DOS RAMOS DO MAPA DE RELACOES MEIOS

E FINS PARA CANDIDATOS A PONTOS DE VISTA FUNDAMENTAIS.
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comprometimento com o diferenciais do produto em relagéo SIM
fornecedor...n&o conhecer aconcorréncia...no levantar
. 92 pesquisar a /ﬁ
89 conhecer as mponénuaqyeo 100 avaliar a possibilidade
condiges de fornecedor daao de obsolescéncia...néo
fornecimento...ndo produto...n&o pesquisar avaliar
conhecer
Olinvedtigar a
'mmagggg 99 avaliar como o
diente. o invesiiger proiuto secompara20s L,
90 oorg;?_a aqualidade
88 pesquisar o que eles Jdos insumos
fornecem...néo fornecidos...n&o conhecer % o prego quecs
pesquisar 96 investigar o estégio consumidores estariam
de desenvolvimento do dispostos a pagar...ndo
produto...n&o investigar saber
A i CONTROLAVEL?
87 pestuisar a 97 conhecer o prego do SIM
quantidade de L produto praticado pelo
fornecedores...ndo 2 95 avalior o5 concorrente...ndo
PeusY caracteristicas do
CONTROLAVEL? produto...ndo avaliar
SIM
L3 L3
Enquadramento do Ramo R20 para o candidato a PVF20 Enquadramento do Ramo R21 para o candidato a PVF21
quantidade de fornecedores 0 estégio do produto em relagio ao concorrente
34 promover o crescimento
sustentavel ...desequilibrar L 1
173 ter potencia econdmico-
financeiro...néo ter 34 promover 0 crescimento
7\ sustentével...desequilibrar L
1

139 conhecer a capacidade de
sobrevivéncia do projeto...ndo
conhecer

7

ESSENCIAL?
141 saber ataxade " SIM
crescimento sustentéavel 138 saber dataxa 1"‘:10 estimar :rgtaxa
em relagio a0 delucratividade ecrsctmd o
patrimonio em relagio as e T 220
liquido...n&o saber vendas..ndo ssher I\Qimarmn

137 estimar ataxa do lucro
liquido...n&o estimar

136 estimar ataxa do lucro
operacional...n&o estimar

h

135 estimar ataxa damargem de CONTROLAVEL?
contribuigéo...ndo estimar SIM

i

134 saber do comportamento
potencial de vendas...ndo

133 projetar ataxade
crescimento de vendas...néo
projetar

173 ter potencial
eCoNomico- ESSENCIAL?
financeiro...ndo ter SiM

130 conhecer a capacidade de
auto-financiamento ...ndo
conhecer

129 egtimar o VPL...nd0
estimar CONTROLAVEL?

N

128 calcular ataxa
ponderada do custo de
capital...ndo calcular

Ly

Enquadramento do Ramo R24 para o candidato a PVF24
taxa de lucratividade

Engquadramento do Ramo R25 para o candidato a PVF25
capacidade do projeto de autofinanciamento
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34 promover o crescimento

sustentavel ...desequilibrar L
1
34 promover o crescimento
sustentével ...desequilibrar L
173 ter potencial econdmico- 1
financeiro...n&o ter
7\ 173 ter potencial econdmico-
125 ocrn:gheoar a financeiro...ndo ter ESSENCIAL?
ontes de !
financiamento...n& SIM
conhecer
ESSENCIAL?
f Sim
124 estimar o volume
necessério de
financiamento...ndo
estimar 132 conhecer a
TIR...ndo L
/R conhecer 2
123 conhecer o capital proprio e o
capital deterceiros...ndo conhecer
égl?i mardo te‘r]l[g CONTROLAVEL?
retorno do capi
. 122edimaro investido...n% estimar SM
investimento inicial...nd&o L
estimar 2
CONTROLAVEL?
SIM
L3 L3
Enquadramento do Ramo R26 para o candidato a PVF26 Enquadramento do Ramo R27 para o candidato a PVF27
investimento inicial taxa interna deretorno
34 promover 0 crescimento 34 promover o crescimento
sustentavel...desequilibrar Ll sustentével...desequilibrar L 1
173 ter potencia
monﬁmloo-ftlgamro“.néa 173ter potencial econdmico-
\ financeiro...n&o ter
117 conhecer o lucro /
liquido...n& conhecer
117 conhecer o lucro
/r ESSES’;‘CI AL? liquido...n&o conhecer
M ESSENCIAL ?
116 saber o lucro SIM
operacional...n&o saber
4\ 116 saber o Jucro
115 apurar amargem de operacional ...ndo saber
contribuig&o...n&o estimar
. 121 estimar os custos de
114 estimar asreceitas de 20...n30 esti
vendas...ndo estimar |_2 produggo. .néo estimar
113 eti . de unid.
dei'&“gligsea?nlg 110 saber o preco de 118 conhecer os custos
venda...n& totais...nd@o conhecer L 2
) /ﬁ CONTROLAVEL?
111 ajudar aformar o prego
de vendas...n30 gjudar
119 estimar os custos CONTROLAVEL?
varidveis...n&o saber SIM
120 saber os custos
112 conhecer o ponto de fixos...néo saber
equilibrio...n&o conl
L3 LS

Enquadramento do Ramo R28 para o candidato a PVF28
receitas de vendas

Enquadramento do Ramo R29 para o candidato a PVF29
custos totais
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34 promover o
crescimento
sustentavel...desequilibrar L,
7]
34 promover o crescimento soggv ri"};‘tgazo
sustentavel....desequilibrar Ll et D T
174 ter_capacidade de
adaptagéo...n&o adaptar ESSENCIAL?
173 ter potencial econémico- SIM
financeiro...n&o ter ‘\
ESSENCIAL?
SIM 147 saber se aempresa esta
comprometida ¢/ ainovacio
tecnolégica...ndo saber
146 saber se aempresa esta.
comprometidac/ P& D...ndo L,
127 conhecer a capacidade de saber
liquidez do projeto...néo L2
conhecer
145 saber do comprometimento ¢/ a
tecnologia de produgo...ndo saber
144 conhecer se
agelqo'u%a 143 Qberl sha
A Jado a cultura A
CONTROLAVEL? producao...n5o 3 P’mde CONTROLAVEL?
126 avaliar o tempo que coni RH...no saber
as atividades sfo
iprdesacr, wada s
. instalagdes séo
lequadas...néo
avaliar
L3 L3
Enquadramento do Ramo R30 para o candidato a PVF30 Enquadramento do Ramo R31 para o candidato a PVF31
liquidez do projeto pesquisa e desenvolvimento
34 promover o crescimento L
sustentével...desequilibrar 1
34 promover o
crescimento L
sustentavel ...desequilibrar 1
154 manter asobrevivénciado
negécio...ndo manter
152 conhecer a aceitagio da o
empresa no mercado...rejei¢ao 154 manter a sobrevivéncia
ESSENCIAL? do negocio...nd manter
SIM ESSENCIAL?
SIM
155 diminuir a
possibilidade de
perda...aumentar
150 conhecer a
imagem L2
atual ...desconhecer
156 evitar o boicote dos
empregados...ndo evitar
149 avaliar o estagio de é;s'l dag
acOes at
desenvolvimento...ndo m[,m;ﬁomngo ,;,a
avaliar
157 aval ;jﬁr orisco L
A centrado nos
CONTROLAVEL? emprogados..nao avaliar 2
148 conhecer a histériada
empresa...nd conhecer
CONTROLAVEL?
LS
L3

Enquadramento do Ramo R32 para o candidato a PVF32
imagem da empresa

Enquadramento do Ramo R33 para o candidato a PVF33
risco centrado nos empregados
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34 promover o
crescimento
sustentével...desequilibrar

154 manter a
sobrevivénciado
negdcio...ndo manter

/

L, .

155 diminuir a
possibilidade de
perda...aumentar

\ ESSENCIAL?

154 manter a ) !
sobrevivénciado 162 evitar aperdado capital SIM
A investido...n&o evitar

negacio...nd manter
ESSENCIAL?
SIM

161 evitar aparada
155 diminuir a sibita do
Eg?;nlg‘cjlg‘j::; negacio...ndo evitar

34 promover o
crescimento
sustentavel ...desequilibrar

160 avaliar o risco da

163 avaliar o risco i
nas instalagdes...nd0 L 2 _saidade um dos
avaliar lideres...ndo avaliar
B CONTROLAVEL?
CONTROLAVEL? SIM
SIM
L3 L3
Enquadramento do Ramo R34 para o candidato a PVF34 Enquadramento do Ramo R35 para o candidato a PVF35
risco centrado nas instalagdes risco centrado nos dirigentes
34 promover o
crescimento L
34 promover o sustentavel ...desequilibrar 1
crescimento L
sustentavel...desequilibrar 1
154 manter a
sobrevivénciado
negdcio...nd manter
154 manter a
sobrevivénciado
negacio...ndo manter
155 diminuir a ESSENCIAL?
possibilidade de SIM
S ESSENCIAL? perda...aumentar
155 diminuir a SIM
possibilidade de
perda...aumentar
159 evitar a possibilidade de
dividas incobréveis...n&o evitar
162 evitar a perdado capital
investido...ndo evitar
158 avaliar o risco
centrado no L
- cliente...no avaliar 2
164 avaliar orisco
de faléncia..ndo L,
avaliar
CONTROLAVEL?
CONTROLAVEL?
SIM
L, L,

Enquadramento do Ramo R37 para o candidato a PVF37

Enquadramento do Ramo R36 para o candidato a PVF36
risco centrado no cliente

risco centrado na faléncia



34 promover o
crescimento
sustentével...desequilibrar

154 manter asobrevivéncia
do negoécio...ndo manter

\

169 aproveitar as

unidades
potenciais...diminuir
ESSENCIAL?
/\\ SIM

168 aperfeigoar o plano estratégico de
vendas...ndo aperfeicoar

N

167 rever as dternativas
previstas...n&o rever

166 estimar o risco se 0
concorrente agir ¢/ mais
agressividade do que a empresa
esperava...n&o estimar

CONTROLAVEL?

Ly

Enquadramento do Ramo R38 para o candidato a PVF38
risco centrado no concorrente

34 promover o
crescimento
sustentavel ...desequilibrar

154 manter a sobrevivénciado
negdcio...nd manter

!

169 aproveitar as
oportunidades
potenciais...diminuir ESSENCIAL?

SIM

172 oportunizar aandise
de cenérios...ndo
oportunizar

171 conhecer os
impactos centrados no
setor...desconhecer

170 avaiar o risco de incidentes
sisteméti i

icos...n30 avaliar CONTROLAVEL?

SIM

Ls

Enquadramento do Ramo R39 para o candidato a PVF 39
risco centrado no setor

309
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ANEXO B — CONSTRUCAO DOS DESCRITORES

Estrutura do PVF2- Capacidade dos dirigentes

Este ponto de vista, de acordo com o decisor, procura identificar as

potencialidades daqueles que ficardo a frente do negécio.

PVE2.1.1-funcdo

PVE2.1-experiéncia PVE2.1.2-tempo

PVE2.1.3-escolaridade

PV F2-perfil dos PVE2.2-honestidade e
dirigentes reputacéo
PV E2.3-visdo do negdcio

Descritor do PVE2.1.1- funcéo

Represen- | Posicé&o

nivel de geréncia.

N1 |Os dirigentes ndo possuem experiéncia em nivel de
gerencia.

simbdlica | Neutro
N5 |Os dirigentes possuem experiéncia em empresas de %
grande porte no nivel de geréncia.
N4 | Os dirigentes possuem experiéncia em empresas de médio Bom
porte no nivel de geréncia.
N3 |Os dirigentes possuem experiéncia em empresas de
pequeno porte em nivel de geréncia.
N2 |Os dirigentes possuem experiéncia em micro empresas em % Neutro




Descritor do PVE2.1.2- tempo

311

Os dirigentes possuem segundo grau incompleto

i o Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N4 | Os dirigentes possuem experiéncia em nivel de geréncia de
CiNnCo anos ou mais.
N3 O§ dirigentes possuem experiéncia em nivel de geréncia de Bom
trés anos.
N2 | Os dirigentes possuem experiéncia em nivel de geréncia de Neutro
dois anos.
N1 |Os dirigentes possuem experiéncia em nivel de geréncia
cOm um ano ou menos.
Descritor do PVE2.1.3- escolaridade
. s Represen- | Posicdo
Nivel Descrigéao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
NS | Os dirigentes possuem nivel superior com pés-graduacao. %
N4 | os dirigentes possuem nivel superior completo % Bom
N3 | Os dirigentes possuem nivel superior incompleto. %
N2 | Os dirigentes possuem segundo grau completo % Neutro
N1 %




Descritor do PVE2.2-honestidade e reputacao

312

i o Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N3 | Os dirigentes possuem conduta profissional irrepreensivel E Bom
até o momento.
Os dirigentes possuem conduta profissional com algumas
N2 |restricdes comportamentais, porém nada que o desabone E Neutro
até o momento.
Os dirigentes possuem conduta profissional com algumas
N1 restricbes no mercado, porém o mercado 0s aceita com E
reservas.
Descritor do PVE2.3-visdo do negdcio
. s Represen- | Posicdo
Nivel Descrigéao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N4 |Os dirigentes possuem argumentos convincentes que
justificam os investimentos na empresa
N3 | Os dirigentes possuem argumentos, porém discutiveis, que i Bom
justificam os investimentos na empresa
N2 |Os dirigentes possuem argumentos, porem duvidosos, que Neutro
justificam os investimentos empresa.
N1 | Os dirigentes ndo possuem argumentos que justificam os i

investimentos na empresa.




Estrutura do PVF3- oportunidades legais

313

A intencao do decisor é averiguar se 0 negocio € suscetivel ao planejamento

fiscal gerando uma diminuicéo de custos.

PVE3.1 tributérias

PV F3-Oportunidades
legais

PVE3.2-terceirizagéo

Descritor do PVE3.1-tributéarias

Nivel

Descricao

Represen-
tacéo
simboélica

Posicao
Bom e
Neutro

N5

O negdcio é suscetivel ao planejamento fiscal que permite
a reducao da carga tributaria da empresa em cinqlienta por
cento ou mais.

I

N4

O negdcio é suscetivel ao planejamento fiscal que permite
a reducédo da carga tributaria da empresa em quarenta por
cento.

Bom

N3

O negdcio é suscetivel ao planejamento fiscal que permite
a reducdo da carga tributaria da empresa em trinta por
cento.

N2

O negdcio é suscetivel ao planejamento fiscal que permite
a reducdo da carga tributaria da empresa em vinte por
cento.

Neutro

N1

O negdcio é suscetivel ao planejamento fiscal que permite
a reducdo da carga tributaria da empresa em menos de
vinte por cento.

H+H | HHH | HHH | HHH
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Descritor do PVE3.2-terceirizacao

. . Represen- | Posi¢cdo
Nivel Descricéo tacao Bom e

simbdlica | Neutro

N4 | Os servigos contabeis e juridicos contratados pela empresa
séo de excelente qualidade.

sao de boa qualidade

N2 | Os servigos contabeis e juridicos contratados pela empresa
séo de qualidade moderada

Neutro

N1 | Os servicos contabeis e juridicos contratados pela empresa

N3 | Os servigos contabeis e juridicos contratados pela empresa i Bom
séo de ma qualidade. i




Estrutura do PVF4-Mercado

315

O decisor procura avaliar qual é a demanda potencial que o negécio permite.

PVEA4.1-fatores ambientais
PVE4.2-setor
PV F4-mercado PVE4.3-clientes
PV E4.4-concorrentes PVE4.5.1-volume
PV E4.5-fornecedores PVE4.5.2-qualidade

PVE4.5.3-custo de
iNnsuMos

Descritor do PVE4.1-Fatores ambientais

Nivel

Represen-
tagéo
simboélica

Descricao

Posicao
Bom e
Neutro

N5

e politico-legal que causam importantes impactos sobre o

O fator globalizacéo, tecnolégico, socio-cultural, econémico %
setor tornam o negdécio extremamente atrativo.

N4

O fator globalizacéo, tecnolégico, socio-cultural, econémico
e politico-legal que causam importantes impactos sobre o
setor tornam 0 negdcio muito atrativo.

Bom

N3

O fator globalizacao, tecnoldgico, sécio-cultural, econémico
e politico-legal que causam importantes impactos sobre o
setor tornam o negaocio atrativo.

N2

O fator globalizacéo, tecnolégico, socio-cultural, econémico
e politico-legal que causam importantes impactos sobre o
setor tornam negdcio pouco atrativo.

Neutro

N1

O fator globalizacao, tecnoldgico, sécio-cultural, econémico
e politico-legal que causam importantes impactos sobre o
setor tornam 0 negocio desinteressante.

H+H | HHH | HHH | B




Descritor do PVE4.2-Setor

316

O segmento de mercado apresenta uma demanda fraca.

N1

O segmento de mercado apresenta uma demanda muito
fraca.

i o Represen- | Posigéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |A empresa pertence a um segmento de mercado em %
expansao.
N4 | A empresa pertence a um segmento de mercado estavel. % Bom
N3 | A empresa pertence a um segmento de mercado novo. %
N2 |A empresa pertence a um segmento de mercado em Neutro
recessao.
N1 A empresa pertence a um segmento de mercado em crise. %
Descritor do PVE4.3-Clientes
i L Represen- | Posicéo
Nivel Descricao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N6 |O segmento de mercado apresenta uma demanda
extremamente forte.
N5 |O segmento de mercado apresenta uma demanda muito % Bom
forte.
N4 1o segmento de mercado apresenta uma demanda forte. %
N3 |O segmento de mercado apresenta uma demanda Neutro
moderada.
N2 %




Descritor do PVE4.4-Concorrentes

317

i o Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbolica | Neutro
N5 | Os principais competidores de mercado dominam %
segmento em dez por cento ou menos.
N4 |Os principais competidores do mercado dominam Bom
segmento em vinte por cento.
N3 |Os principais competidores de mercado dominam
segmento em trinta por cento.
N2 |Os principais competidores de mercado dominam % Neutro
segmento em quarenta por cento.
N1 |Os principais competidores de mercado dominam
segmento em cinglienta por cento ou mais.
Descritor do PVE4.5.1- Volume
i L Represen- | Posicéo
Nivel Descricao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |Os principais fornecedores do mercado abastecem %
segmento em dez por cento ou menos.
N4 | Os principais fornecedores do mercado abastecem Bom
segmento em vinte por cento.
N3 | Os principais fornecedores do mercado abastecem
segmento em trinta por cento.
N2 |Os principais fornecedores do mercado abastecem Neutro
segmento em quarenta por cento.
N1 |Os principais fornecedores do mercado abastecem %

segmento em cinglienta por cento ou mais.




Descritor do PVE4.5.2- Qualidade

318

i o Represen- | Posigéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N4 | Os insumos que abastecem o segmento de mercado estéo i
acima do padréo de qualidade requerido.
N3 | Os insumos que abastecem o segmento de mercado estao Bom
dentro do padréo de qualidade requerido.
N2 | Os insumos que abastecem o segmento de mercado estéo % neutro
fora do padrdo de qualidade requerido.
N1 | Os insumos que abastecem o segmento de mercado néo
atendem as exigéncias minimas de qualidade.
Descritor do PVE4.5.3- Custo de insumos
) Represen- | Posicdo
) Descrigéo tag&o Bom e
ivel simbélica | Neutro
N5 |A participacdo do custo dos insumos na formagéo do %
preco de venda do produto é extremamente pequena.
N4 |A participacdo do custo dos insumos na formagédo do Bom
preco de venda do produto é muito pequena.
N3 |A participagdo do custo dos insumos na formagédo do
preco de venda do produto é pequena.
N2 |A participacdo do custo dos insumos na formagéo do i Neutro
preco de venda do produto € grande.
N1 |A participacdo do custo dos insumos na formagdo do
preco de venda do produto € inviavel.




Estrutura do PVF5-Produto

319

A preocupacdo do decisor é avaliar as estratégias necessérias para

colocacao do produto no mercado.

PVES.1.1-expectativa

PVE5.1-estagio

PVES.1.2-imagem

PVES5.2-Pesquisa e PVES5.1.3-diferenciaco

desenvolvimento

PVF5-produto

PVES3-preco PVES.4.1-custo de
distribuicso
PVES.4-distribuicao
PV E5.5-comunicacéo PVES5.4.2-agilidade
Descritor do PVES.1.1-expectativas
i o Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbolica | Neutro
N5 |O produto esta muito acima das expectativas e

necessidades do cliente-alvo.

:

O produto esta acima das expectativas e necessidades do

N4 |~ Bom
cliente-alvo.

N3 |O produto atende as expectativas e necessidades do %
cliente-alvo.

N2 |O produto atende a maioria das expectativas e Neutro
necessidades do cliente-alvo.

N1 |O produto atende muito pouco as expectativas e %

necessidades do cliente-alvo.




Descritor do PVES5.1.2- imagem

320

. Represen- | Posicédo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
O produto apresenta um grau de criatividade, originalidade,
N4 |estética, funcionalidade e qualidade que inspira extrema E-Lt
confianca aos clientes.
O produto apresenta um grau de criatividade, originalidade,
N3 |estética, funcionalidade e gualidade que inspira confianca i Bom
aos clientes.
O produto apresenta um grau de criatividade, originalidade,
N2 |estética, funcionalidade e qualidade que inspira pouca % Neutro
confianca aos clientes.
O produto apresenta um grau de criatividade, originalidade,
N1 |estética, funcionalidade e qualidade que n&o inspira i
confianca aos clientes.
Descritor do PVES.1.3- diferenciacdo
. Represen- | Posicédo
Nivel Descricao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N4 | O consumidor percebe que o produto € muito superior em i
relacdo aconcorréncia.
N3 |O consurpid(_)r percebe que o produto é superior em relagao Bom
aconcorréncia.
N2 | O consumidor percebe que o produto € igual em relacéo a Neutro

concorréncia.

N1

O consumidor percebe que o produto é inferior em relacao
aconcorréncia.

B
:
L




Descritor do PVES.2- pesquisa e desenvolvimento (P&D)

321

concorréncia.

i o Represen- | Posigéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |A empresa investe o equivalente a quatro por cento ou mais %
das suas vendas em pesquisa e desenvolvimento.
N4 |A empresa investe o equivalente a trés por cento das suas Bom
vendas em pesquisa e desenvolvimento.
N3 |A empresa investe o equivalente a dois por cento das suas %
vendas em pesquisa e desenvolvimento
N2 |A empresa investe o equivalente a um por cento das suas Neutro
vendas em pesquisa e desenvolvimento.
N1 A empresa nao investe em pesquisa e desenvolvimento. %
Descritor do PVES.3- preco
i o Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N6 | O preco do produto, praticado pela empresa, € inferior a
vinte por cento ou mais em relagdo aconcorréncia.
N5 |O preco do produto, praticado pela empresa, € inferior a Bom
guinze por cento em relacdo aconcorréncia.
N4 |O preco do produto, praticado pela empresa, € inferior a
dez por cento em relagcao aconc orréncia.
N3 |O preco do produto, praticado pela empresa, € inferior a
cinco por cento em relacdo aconcorréncia.
N2 |O preco do produto, praticado pela empresa, € igual a Neutro
concorréncia.
N1 |O prego do produto, praticado pela empresa, € superior a %




Descritor do PVES5.4.1- custo de distribuicéo

322

concorréncia.

i o Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |0 custo de distribuicdo € muito menor ao dos concorrentes. %
N4 | O custo de distribuicdo é menor ao dos concorrentes. % Bom
N3 | O custo de distribuicdo é equivalente ao dos concorrentes. % Neutro
N2 |0 custo de distribuicdo € superior ao dos concorrentes. %
N1 |O custo de distribuicho € muito superior ao dos
concorrentes.
Descritor do PVES.4.2- agilidade
Represen- | Posicéo
Nivel Descricao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |O “lead time” da empresa € muito menor em relagdo a %
concorréncia.
N4 |O “lead time” da empresa € menor em relagdo a % Bom
concorréncia.
N3 |O “lead time” da empresa € equivalente em relagcdo a %
concorréncia.
N2 |O ‘lead time” da empresa € superior em relacéo a % Neutro
concorréncia.
N1 |O “lead time” da empresa € muito superior em relacéo a %




Descritor do PVES.5- comunicacéo
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i o Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 | O gasto com promogéo e propaganda do produto € muito %
menor em relacdo aconcorréncia.
N4 | O gasto com promogéo e propaganda do produto € menor Bom
em relacdo aconcorréncia
N3 |O gasto com promogdo e propaganda do produto e %
equivalente em relacdo aconcorréncia
N2 | O gasto com promogéo e propaganda do produto € superior Neutro
em relacdo aconcorréncia
N1 | O gasto com promogéo e propaganda do produto € muito %

superior em relacado aconcorréncia
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Estrutura do PVF6-indicadores de desempenho

O investidor avalia a capacidade de geracdo de receitas e as oportunidades
de novos investimentos vinculados a financiamentos. Nesta oportunidade analisa a

possibilidade da empresa minimizar sua estrutura de custos.

PVEG 1-recaitas PVE6.2.1-custo de
fabricacdo
PV E6.2-custos
PV F6-indicador de PV E6.2._2-9ust0~de
desempenho comercializacéo
PV E6.3-investimento
PVEG6.4.1-
financiamento externo
PV E6.4-financiamento
PV E6.4.2-custo
financeiro

Descritor do PVEG6.1-receitas (volume)

. ) Represen- | Posicdo
Nivel Descricao tagdo Bom e

simbodlica | Neutro

N5 | O valor das vendas recebido atinge R$1,5 milh&o ou mais %
anualmente.

N1 |O valor das vendas recebido atinge menos de R$600mil
anualmente.

N4 |O valor das vendas recebido atinge R$1,2 milhdo % Bom
anualmente.

N3 |0 valor das vendas recebido atinge R$900 mil anualmente. %

N2 |0 valor das vendas recebido atinge R$600 mil anualmente. % Neutro




Descritor do PVEG6.2.1- custo de fabricacao
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empresa sao considerados cinco por cento superior a da

: o Represen- | Posic¢éo
Niv Descricao tacio Bom e
el simbdlica | Neutro
O custo gerado na producdo com mao-de-obra e materiais
N4 |diretos é de dez por cento ou mais inferior a da
concorréncia.
N3 | O custo gerado na producédo com méo-de-obra e materiais Bom
diretos é de cinco por cento inferior a da concorréncia.
N2 | O custo gerado na produgdo com mao-de-obra e materiais Neutro
diretos € igual a da concorréncia.
O custo gerado na producdo com mao-de-obra e materiais
N1 |diretos é cinco por cento ou mais superior a da i
concorréncia.
Descritor do PVE6.2.2- custo de comercializagao
. Represen- | Posicdo
Nivel Descrigcdo tacéo Bom e
simbdlica | Neutro
Os custos gerados na comercializagdo dos produtos da
N4 empresa séo considerados dez por cento ou mais inferior a
da concorréncia.
Os custos gerados na comercializacdo dos produtos da
N3 empresa sao considerados cinco por cento inferior a da —Ir Bom
concorréncia.
N2 |Os custos gerados na comercializagdo dos produtos da Neutro
empresa sao considerados iguais a da concorréncia.
N1 Os custos gerados na comercializacdo dos produtos da i

concorréncia.




Descritor do PVEG.3-investimentos (Volume)
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Nivel

Descricao

Represen-
tagéo
simboélica

Posicao
Bom e
Neutro

N6

O valor investido, com o propésito de fomentar as
atividades operacionais, € equivalente a dez por cento ou
menos do preco de mercado da empresa.

I

N5

O valor investido, com o propoésito de fomentar as
atividades operacionais, é equivalente a doze por cento do
valor de mercado da empresa.

Bom

N4

O valor investido, com o propésito de fomentar as
atividades operacionais, € equivalente a quatorze por cento
do valor de mercado da empresa.

N3

O valor investido, com o propésito de fomentar as
atividades operacionais, é equivalente a dezesseis por
cento do valor de mercado da empresa.

Neutro

N2

O valor investido, com o propésito de fomentar as
atividades operacionais, € equivalente a dezoito por cento
do valor de mercado da empresa.

N1

O valor investido, com o propésito de fomentar as
atividades operacionais, é equivalente a vinte por cento ou
mais do valor de mercado da empresa.

P
:
:
:
:

Descritor do PVEG6.4.1- financiamento externo

Nivel

Descricao

Represen-
tagéo
simboélica

Posicao
Bom e
Neutro

N6

O capital de terceiros destinado a financiar as atividades
operacionais da empresa compde dez por cento ou menos
do seu patrim6nio liquido.

N5

O capital de terceiros destinado a financiar as atividades
operacionais da empresa compde vinte por cento do seu
patrimonio liquido.

Bom

N4

O capital de terceiros destinado a financiar as atividades
operacionais da empresa compde trinta por cento do seu
patrimdnio liguido.

N3

O capital de terceiros destinado a financiar as atividades
operacionais da empresa comp0e quarenta por cento do
seu patrimonio liquido.

Neutro

N2

O capital de terceiros destinado a financiar as atividades
operacionais da empresa compde cingiienta por cento do
seu patrimdnio liquido.

N1

O capital de terceiros destinado a financiar as atividades
operacionais da empresa compde mais de cinquenta por
cento do seu patrimdnio liquido.

HHH | HHH | HHHH | HHEH | R HHA




Descritor do PVEG6.4.2- custo financeiro
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Nivel

Descricao

Represen-
tagéo
simboélica

Posicao
Bom e
Neutro

N6

A empresa financia suas atividades operacionais com taxa
de juros subsidiada pelo governo.

I

N5

A empresa financia suas atividades operacionais com taxa
de juros de mercado muito favoravel ao fomento da
producéo.

Bom

N4

A empresa financia suas atividades operacionais com taxa
de juros de mercado favoravel ao fomento da producéo.

N3

A empresa financia suas atividades operacionais com taxa
de juros de mercado.

Neutro

N2

A empresa financia suas atividades operacionais com taxa
de juros que desestimulam o fomento da produgéo.

N1

A empresa financia suas atividades operacionais com taxa
de juros que inibem o fomento da producéo.

P
:
:
:
:




Estrutura do PVF7-indicadores financeiros
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Este ponto de vista, segundo os interesses do investidor, procura identificar a

capacidade da empresa de gerar recursos financeiros, com o objetivo de manter a

atividade operacional em pleno funcionamento.

PVE7.1-liquidez

PVE7.2.1-estoque

— PVE7.2-atividade <
PVF7-indicador PVE7.2.2-ativo total

financeiro

PVE7.3.1-fisca

PV E7.3-endividamento <

PVEY.3.2-outras

dividas
Descritor do PVE7.1-liquidez
. Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacéo Bom e
simbdlica | Neutro
N6 | A empresa liquida suas obriga¢des rigorosamente em dia. %
N5 |A empresa liquida suas obrigacdes com atraso de cinco Bom
dias.
N4 | A empresa liquida suas obrigagdes com atraso de dez dias.
N3 |A empresa liquida suas obrigacdes com atraso de quinze Neutro

dias.

N2 |A empresa liquida suas obrigacdes com atraso de vinte

dias.

N1 |A empresa liquida suas obrigacbes com atraso de mais de

trinta dias.

H-+HH | HHHH | HHH | B | HHE




Descritor do PVE7.2.1- estoque (CMV/estoques)
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Nivel

Descricao

Represen-
tagéo
simbdlica

Posicao
Bom e
Neutro

N5

A velocidade com que a empresa transforma seus estoques
em mercadorias para vendas é de dez por cento ou mais
superior a média do setor.

f

N4

A velocidade com que a empresa transforma seus estoques
em mercadorias para vendas € de seis por cento superior a
média do setor.

Bom

N3

A velocidade com que a empresa transforma seus estoques
em mercadorias para vendas é de dois por cento superior a
média do setor.

N2

A velocidade com que a empresa transforma seus estoques
em mercadorias para vendas é igual am édia do setor.

Neutro

N1

A velocidade com que a empresa transforma seus estoques
em mercadorias para vendas é de cinco por cento inferior a

média do setor.

I
t
.
:

Descritor do PVE7.2.2- ativo total (vendas/ativo total)

Nivel

Descricéo

Represen-
tacéo
simbdlica

Posicéo
Bom e
Neutro

N5

A velocidade com que a empresa utiliza seus ativos para
gerar mercadorias para vendas é de dez por cento ou mais
superior amédia do setor.

:

N4

A velocidade com que a empresa utiliza seus ativos para
gerar mercadorias para vendas é de seis por cento superior
ameédia do setor.

Bom

N3

A velocidade com que a empresa utiliza seus ativos para

gerar mercadorias para vendas é de dois por cento superior
amédia do setor.

N2

A velocidade com que a empresa utiliza seus ativos para
gerar mercadorias para vendas € igual amédia do setor.

Neutro

N1

A velocidade com que a empresa utiliza seus ativos para
gerar mercadorias para vendas é de cinco por cento inferior
amédia do setor.

I
:
:
:




Descritor do PVF7.3.1-fiscal
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Nivel

Descricao

Represen-
tagcéo
simboélica

Posicao
Bom e
Neutro

N6

A empresa ndo deve aos cofres publicos, com relacdo a
impostos e encargos sociais.

I

N5

A empresa deve aos cofres publicos, com relacdo a
impostos e encargos sociais, 0 equivalente a duas vezes o
seu faturamento mensal.

Bom

N4

A empresa deve aos cofres publicos, com relacdo a
impostos e encargos sociais, 0 equivalente a quatro vezes
0 seu faturamento mensal.

N3

A empresa deve aos cofres publicos, com relacdo a
impostos e encargos sociais, 0 equivalente a seis vezes 0
seu faturamento mensal.

Neutro

N2

A empresa deve aos cofres publicos, com relacdo a
impostos e encargos sociais, 0 equivalente a oito vezes o
seu faturamento mensal.

N1

A empresa deve aos cofres publicos, com relacdo a
impostos e encargos sociais, 0 equivalente a dez vezes o

seu faturamento mensal.

HHH| HHHH | HHH | HH | HHE

Descritor do PVE7.3.2-outras dividas

Nivel

Descricao

Represen-
tacéo
simbdlica

Posicéo
Bom e
Neutro

N6

A empresa ndo deve a fornecedores, factoring e ou
instituicoes financeiras.

I

N5

A empresa deve a fornecedores, factoring e ou instituicoes
financeiras o equivalente a uma vez o seu faturamento
mensal.

Bom

N4

A empresa deve a fornecedores, factoring e ou instituicoes
financeiras o equivalente a duas vezes o seu faturamento
mensal.

N3

A empresa deve a fornecedores, factoring e ou instituicoes
financeiras o equivalente a trés vezes o seu faturamento
mensal.

Neutro

N2

A empresa deve a fornecedores, factoring e ou instituicoes
financeiras o equivalente a quatro vezes o seu faturamento
mensal.

N1

A empresa deve a fornecedores, factoring e ou instituicoes
financeiras o equivalente cinco vezes o seu faturamento

mensal.

S
t
£
:
:




Estrutura do PVF8-indicadores de avaliacao
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A intencdo do investidor é avaliar a capacidade do negdcio de gerar retornos

sobre os investimentos efetuados na empresa.

PV E8.1-ponto de equilibrio

PV F8-indicador de

PV E8.2-lucratividade

avaliagdo PVES8.3.1-patriménio

liquido

PV ES8.3-retorno

PVES8.3.2-ativo totd

Descritor do PVES8.1-ponto de equilibrio (CF/ 1 - (CV/RT))

variaveis da empresa € cinco por cento superior a média do

) Represen- | Posicdo
Nivel Descricao tacdo Bom e
simbdlica | Neutro
O volume de vendas requerido para cobrir 0s custos fixos e
N4 |variaveis da empresa é dez por cento ou mais inferior a i
média do setor.
O volume de vendas requerido para cobrir 0s custos fixos e
N3 |variaveis da empresa € cinco por cento inferior a média do i Bom
setor.
N2 | O volume de vendas requerido para cobrir os custos fixos e i Neutro
variaveis da empresa € igual amédia do setor.
N1 O volume de vendas requerido para cobrir 0s custos fixos e i

setor.




Descritor do PVES8.2-lucratividade (LL/vendas)
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. Represen- | Posicéo
Nivel Descricao tag&o Bom e
simbdlica | Neutro
N4 |A taxa de lucratividade da empresa em relagédo as suas i
vendas € dez por cento ou mais superior a média do setor.
N3 |A taxa de lucratividade da empresa em relacdo as suas Bom
vendas é cinco por cento superior a média do setor.
N2 |A taxa de lucratividade da empresa em relagdo as suas % Neutro
vendas € equivalente a média do setor.
N1 |A taxa de lucratividade da empresa em relacdo as suas
vendas é cinco por cento inferior a média do setor.
Descritor do PVE8.3.1-patriménio liquido (LL/PL)
. Represen- | Posicédo
Nivel Descri¢ao tagdo Bom e
simbdlica | Neutro
A taxa de retorno em relacdo ao patriménio liquido da
N4 empresa é dez por cento ou mais superior a média do
setor.
N3 |A taxa de retorno em relagdo ao patriménio liquido da Bom
empresa é cinco por cento superior a média do setor.
N2 |A taxa de retorno em relagdo ao patrimonio liquido da i Neutro
empresa é equivalente a média do setor.
N1 |A taxa de retorno em relagdo ao patriménio liquido da i

empresa é cinco por cento inferior a média do setor.




Descritor do PVES8.3.2-ativo total (LL/AT)
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s Represen- | Posicédo
Nivel Descrigao tacéo Bom e
simbolica | Neutro
N4 |A taxa de retorno em relagéo ao ativo total da empresa é
dez por cento ou mais superior a média do setor.
N3 |A taxa de retorno em relagéo ao ativo total da empresa é Bom
cinco por cento superior a média do setor.
N2 |A taxa de retorno em relagdo ao ativo total da empresa € % Neutro
equivalente a média do setor.
N1 |A taxa de retorno em relagéo ao ativo total da empresa é i

cinco por cento inferior a média do setor.




Estrutura do PVF9-colaboradores
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O investidor tem como preocupacdo conhecer e avaliar o nivel de fidelidade e

comprometimento daqueles colaboradores que participam das atividades da

empresa.

PV E9.1-dependéncia

PV F9-colaboradores

PV E9.2-concorréncia

PV E9.3-desonestidade

Descritor do PVE9.1-dependéncia

. Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tac&o Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |Nenhuma dependéncia de colaboradores-chave na
conducéo das atividades da empresa.
N4 |Muita pouca dependéncia de colaboradores-chave na % Bom
conducao das atividades da empresa.
N3 |Pouca dependéncia de colaboradores-chave na condugao %
das atividades da empresa.
N2 |Relativa dependéncia de colaboradores-chave na condugéo Neutro
das atividades da empresa.
N1 | Total dependéncia de colaboradores-chave na condugéo %

das atividades da empresa.




Descritor do PVE9.2-concorréncia
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anuais provenientes de roubo ou furto de colaboradores da

s Represen- | Posicédo
Nivel Descrigao tacéo Bom e
simbdlica | Neutro
N4 |Nenhum colaborador-chave nos dltimos cinco anos deixou
a empresa e hoje é concorrente.
N3 |Um colaborador-chave nos ultimos cinco anos deixou a Bom
empresa e hoje é concorrente.
Dois colaboradores-chave nos ultimos cinco anos deixaram
N2 |3 empresa e hoje sdo concorrentes. Neutro
N1 |Mais de dois colaboradores-chave nos ultimos cinco anos
deixaram a empresa e hoje s&o concorrentes.
Descritor do PVE9.3-desonestidade
. Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tagéo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 | Nenhuma perda de ativos proveniente de roubo ou furto de
colaboradores da empresa foi constatada no ultimo ano.
Perda de ativos equivalente a 0,25% do volume de vendas
N4 | anuais provenientes de roubo ou furto de colaboradores da Bom
empresa foi constatado no ultimo ano.
Perda de ativos equivalente a 0,50% do volume de vendas
N3 | anuais provenientes de roubo ou furto de colaboradores da %
empresa foi constatado no ultimo ano.
Perda de ativos equivalente a 0,75% do volume de vendas
N2 | anuais provenientes de roubo ou furto de colaboradores da % Neutro
empresa foi constatado no ultimo ano.
N1 Perda de ativos equivalente a 1% do volume de vendas %

empresa foi constatado no ultimo ano.




Estrutura do PVF10-propriedade
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Este ponto de vista, segundo o investidor, avalia fatores incontrolaveis capaz

de por em risco o patriménio dos proprietarios da empresa.

PV E10.1-desastre natural

PVE10.2-incéndio

PV F10-propriedade

PVE10.3-assalto

PVE10.4-social

Descritor do PVE10.1-desastre natural

. Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacao Bom e
simbdlica | Neutro
Nenhuma possibilidade de ocorréncia de fendmenos
N4 | haturais como inundacao, vendaval, seca, granizo ou outros i
do género que ponha em risco as atividades da empresa.
Um registro de ocorréncia de fenOmenos naturais como
N3 |inundacéo, vendaval, seca, granizo ou outros do género i Bom
gue ponha em risco as atividades da empresa nos ultimos
guinze anos.
Dois registros de ocorréncia de fenbmenos como
N2 |inundacso, vendaval, seca, granizo ou outros do género i Neutro
gue ponha em risco as atividades da empresa.
N1 Dois ou mais registros de ocorréncia de fenbmenos como i

inundacdo, vendaval, seca, granizo ou outros do género
gue ponha em risco as atividades da empresa.




Descritor do PVE10.2-incéndio
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. Represen- | Posicéo
Nivel Descrigao tacéo Bom e
simbdlica | Neutro
N4 |Instalagbes totalmente dentro das normas de seguranca
contra incéndio.
N3 |InstalagGes atende a maioria das normas de seguranca Bom
contra incéndio.
N2 |InstalagGes atende apenas poucas normas de seguranca Neutro
contra incéndio.
N1 Instalacdes fora das normas de seguranca contra incéndio. i
Descritor do PVE10.3-assaltos
L Represen- | Posicéo
Nivel Descri¢ao tagao Bom e
simbdlica | Neutro
N5 |InstalagGes totalmente protegidas com equipamentos %
contra a possibilidade de assaltos.
N4 |Instalagbes em sua grande maioria protegida com Bom
equipamentos contra a possibilidade de assaltos.
N3 | InstalagGes protegidas com poucos equipamentos contra a Neutro
possibilidade de assaltos.
N2 |InstalagGes protegidas com eventuais equipamentos contra i
a possibilidade de assaltos.
N1 | Instalagbes sem nenhuma protecdo contra a possibilidade %

de assaltos.




Descritor do PVE10.4-social
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. Represen- | Posicédo
Nivel Descricao tagéo Bome
simbdlica | Neutro
A empresa nao apresenta potencial para atos que ponham
N4 'em risco a sociedade, o meio ambiente, a regiao, entre i
outros.
A empresa apresenta baixo potencial para atos que
N3 ponham em risco a sociedade, o0 meio ambiente, a regiao, i Bom
entre outros.
A empresa apresenta médio potencial para atos que
N2 | ponham em risco a sociedade, o meio ambiente, a regiso, % Neutro
entre outros.
A empresa apresenta elevado potencial para atos que
N1 |ponham em risco a sociedade, o meio ambiente, a regiao, i

entre outros.




Estrutura do PVF11-O negdcio
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A preocupacdo do investidor é avaliar a possibilidade do nego6cio néo

prosperar.

PVE11.1-beta do setor

PVF11-0 negdbcio PVE11.2-produto

PVE11.3-cliente

Descritor do PVE11.1-beta do setor

Nivel

Descricao

Represen-
tagéo
simbdlica

Posicao
Bom e
Neutro

N6

O setor, suscetivel aos fatores incontrolaveis da economia
gue causam importantes impactos na empresa, tem um
coeficiente beta igual a zero.

I

N5

O setor, suscetivel aos fatores incontrolaveis da economia
gue causam importantes impactos na empresa, tem um
coeficiente beta igual a 0,5.

Bom

N4

O setor, suscetivel aos fatores incontrolaveis da economia
gue causam importantes impactos na empresa, tem um
coeficiente beta igual a 1.

N3

O setor, suscetivel aos fatores incontrolaveis da economia
gue causam importantes impactos na empresa, tem um
coeficiente beta igual a 1,5.

Neutro

N2

O setor, suscetivel aos fatores incontrolaveis da economia
gue causam importantes impactos na empresa, tem um
coeficiente beta igual a 2.

N1

O setor, suscetivel aos fatores incontrolaveis da economia
gue causam importantes impactos na empresa, tem um
coeficiente beta maior que 2.

i
2
:
:
:




Descritor do PVE11.2-produto
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em relacdo ao total do faturamento da empresa é 2% ou

. Represen- | Posicédo
Nivel Descrigao tacéo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 | Nenhuma chance do produto causar danos ao consumidor
e ou ao meio ambiente.
N4 | Chance remota do produto causar danos ao consumidor e Bom
OouU ao meio ambiente.
N3 | Tem chance do produto causar danos ao consumidor e ou % Neutro
ao meio ambiente.
N2 | Forte chance do produto causar danos ao consumidor e ou
ao meio ambiente.
N1 | Chance latente do produto causar danos ao consumidor e
ou ao meio ambiente.
Descritor do PVE11.3-cliente
s Represen- | Posicéo
Nivel Descricao tacéo Bom e
simbdlica | Neutro
N5 | Nenhum percentual de vendas considerada perdida no %
ultimo ano em relacdo ao total do faturamento da empresa.
O percentual de vendas considerada perdida no ultimo ano
N4 |em relacdo ao total do faturamento da empresa é inferior a Bom
0,5%.
N3 | O percentual de vendas considerada perdida no Gltimo ano %
em relacao ao total do faturamento da empresa € de 1%.
N2 | O percentual de vendas considerada perdida no Gltimo ano % Neutro
em relacao ao total do faturamento da empresa é de 1,5%.
N1 O percentual de vendas considerada perdida no ultimo ano %

mais.




ANEXO C — FUNCOES DE VALOR
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Na sequéncia serdo apresentadas as matrizes de julgamentos dos descritores

com as escalas geradas pelo software Macbeth e as escalas ancoradas no Bom e

no Neutro (escalas transformadas). Gerado estas informacfes sdo construidas

graficamente as funcdes de valor dos respectivos pontos de

ilustracdes abaixo:

PVE 1.2.1.1 — Vias de Acesso

vista, conforme

Escala
N3 N2 N1 Macbeth Transformada
N3 3 100 175
N2 4 57 100
N1 0 0
PVE 1.2.1.1 - Vias de Acesso
© 200
2 150 /
8 100
% 50 /
8 9 /
N1 N2 N3
niveis de impacto
PVE 1.2.1.2 - Seguranca
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 3 4 6 100 200
N3 70 100
N2 4 40 0
N1 0 -133




PVE 1.2.1.2 - Segurancga

s 300
o
L2 200 /
)
E 100 /
= 0 / T
© -100 r—
© -200
N1 N2 N3 N4

niveis de impacto

342

PVE 1.2.2 — Tempo de deslocamento
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 3 4 6 100 150
N4 4 5 75 100
N3 4 50 50
N2 3 25 0
N1 0 -50
PVE 1.2.2 - Tempo de Deslocamento
5 200
g 150 /
o 100
8 50
2 o0 ‘ ‘
g 50 /
© .100
N1 N2 N3 N5
niveis de impacto
PVE 1.3.1.1 - Vagas
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 1 3 100 200
N3 2 60 100
N2 1 20 0
N1 0 -50




atratividade local

PVE 1.3.1.1 - Vagas

0/./

N1 N2 N3 N4

niveis de impacto

PVE 1.3.1.2 — Crescimento

343

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 4 5 100 150
N4 2 4 75 100
N3 3 50 50
N2 2 25 0
N1 0 -50
PVE 1.3.1.2 - Crescimento
© 200
© 150 .o
2 100 //
S 50 —
= 0 ‘ :
8 50 —
S 100
N1 N2 N3 N4 N5

niveis de impacto




PVE 1.3.2 — Expandir Participacao

344

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 1 2 4 5 100 140
N4 1 4 80 100
N3 2 3 60 60
N2 2 30 0
N1 0 -60
PVE 1.3.2 - Expandir Participacéo
5 150
& 100 /
$ 50
©
Ig 0 /
8 50 -
® _100
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 1.4.1 - Autoridade
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 4 5 6 100 232
N3 4 56 100
N2 22 0
N1 0 -67




PVE 1.4.1 - Autoridade

345

5 300
3 200 P
[}
E 100
=
§ 0
® _100
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 1.4.2 - Poder
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 4 100 232
N3 4 56 100
N2 22 0
N1 0 -67
PVE 1.4.2 - Poder
— 300
3
S 200 P
E 100
=
§ 0
® _100
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 1.4.3 — Reconhecimento
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 4 6 100 133
N4 4 5 82 100
N3 4 55 50
N2 3 27 0
N1 0 -50




PVE 1.4.3 - Reconhecimento

346

_ 150
[
38 100
g 50
©
g 0
§ -50
® _100
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 2.1.1 — Funcao
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 3 4 6 100 150
N4 4 5 75 100
N3 4 50 50
N2 3 25 0
N1 0 -50
PVE 2.1.1 - Funcgéo
© 200
© 150 .o
g 100 —
[ 50 /
£ o o e—
8 50 —
® 100
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 2.1.2 - Tempo
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 3 4 5 100 199
N3 4 67 100
N2 3 33 0
N1 0 -100




PVE 2.1.2 - Tempo

347

_ 300
[
38 200
< 100
S
s 0
§ -100
® 200
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 2.1.3 — Escolaridade
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 4 5 100 150
N4 2 4 75 100
N3 2 3 50 50
N2 2 25 0
N1 0 -50
PVE 2.1.3 - Escolaridade
5 200
g 150
o 100
8 50
s o0
g -50
® _100
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 2 2 — Honestidade e Reputacao
Escala
N3 N2 N1 Macbeth Transformada
N3 3 100 100
N2 4 57 0
N1 0 133




PVE 2.2 - Honestidade e Reputacéo

348

5 150
9 100
o 50 "
= -50
g -100 .//
©® 150
N1 N2 N3
niveis de impacto
PVE 2.3 — Visao do Negdcio
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 4 100 167
N3 4 75 100
N2 38 0
N1 0 -100
PVE 2.3 - Visdo do Negd6cio
_ 200
§ 150 —
k) 50
'? 0 /
= -50
S 100 —
©® 150
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto




PVE 3.1 — Tributéarias

349

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 5 100 133
N4 5 88 100
N3 5 71 50
N2 5 53 0
N1 0 -150
PVE 3.1 - Tributéarias
5 200
% 100
g8 o ‘ : ‘ ‘
g -100 g
8 00
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 3.2 — Terceirizacao
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 3 5 100 200
N3 2 3 71 100
N2 3 43 0
N1 0 -150




300

PVE 3.2 - Terceirizacao

200
100

-100

atratividade local

-200

N1

N2 N3 N4

niveis de impacto

PVE 4.1 — Fatores Ambientais

350

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 5 6 100 120
N4 3 5 6 92 100
N3 5 6 80 70
N2 6 52 0
N1 0 -130
PVE 4.1 - Fatores Ambientais
g 200
2 100 3 —
S /
8 O / T
% -100 —
S 200
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto




PVE 4.2 — Setor

351

N5 N4 N3 N2 N1 Escala
Macbeth transformada
N5 3 5 6 100 143
N4 6 82 100
N3 4 5 65 57
N2 5 41 0
N1 0 -100
PVE 4.2 - Setor
EE
g //'
]
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 4.3 — Clientes
Ne N> N4 N3 N2 N Macbeth | transformada
NG 2 3 4 5 6 100 140
N5 2 5 6 89 100
N4 4 5 79 60
N3 4 5 63 0
N2 4 32 -120
N1 0 -240




352

PVE 4.3 - Clientes
S 200
S 100 —
() /
% 0 / T T
2 -100
§ -200 /
® 300
N1 N2 N3 N4 N5 N6
nivel de impacto
PVE 4.4 - Concorrentes
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 4 5 100 133
N4 3 5 86 100
N3 3 4 64 50
N2 4 43 0
N1 0 -100

PVE 4.4 - Concorrentes

150
100

50

-50

atratividade local
o

-100
-150

N1 N2 N3 N4

niveis de impacto

NS




PVE 4.5.1 - Volume

353

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 5 100 150
N4 4 75 100
N3 2 3 50 50
N2 2 25 0
N1 0 -50
PVE 4.5.1 - Volume
5 200
g 150
o 100
8 50
2 o0
g 50
® _100
N1 N2 N4 N5
niveis de impacto
PVE 4.5.2 - Qualidade
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 1 6 100 125
N3 6 91 100
N2 5 55 0
N1 0 -150




PVE 4.5.2 - Qualidade

354

5 200
3 100 —9
3
R /
2 100 —
©
8 500
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 4.5.3 — Custo dos Insumos
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 5 6 100 123
N4 3 6 91 100
N3 4 6 78 67
N2 6 52 0
N1 0 -133
PVE 4.5.3 - Custos dos Insumos
5 150
g 100 1/4
© 50
g 0 ‘/./‘
= -50
S -100 //
® _150
N1 N2 N3 N4 N5

niveis de impacto




PVE 5.1.1 — Expectativas

355

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 1 2 6 100 133
N4 1 5 86 100
N3 2 4 71 68
N2 3 43 0
N1 0 -100
PVE 5.1.1 - Expectativas
5 150
g 100 ,o/./.
o> 50
E 0 /
= -50
€ 100 —
® _150
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 5.1.2 - Imagem
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 6 100 149
N3 6 78 100
N2 3 33 0
N1 0 -75




PVE5.1.2 - Imagem

356

_ 200
[
g 150
é 100 /
8 50
S o /./
S .50
S 100 —
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 5.1.3 - Diferenciacdo
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 3 5 100 200
N3 2 5 80 100
N2 5 60 0
N1 0 -300
PVE 5.1.3 - Diferenciacéo
— 300
§ 200
= 100
% 0 : ///
T -100
2 -200 ~
£ _300 -
© _400
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto




PVE 5.2 — Pesquisa e Desenvolvimento

357

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 6 100 140
N4 3 6 87 100
N3 3 6 73 60
N2 6 53 0
N1 0 -159
PVE 5.2 - Pesquisa e Desenvolvimento
5 200
% 100
g8 o ‘ : ‘ ‘
2 100
g «
-200
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 5.3 — Preco
Escala
N6 N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
NG 2 3 4 5 6 100 133
N5 2 4 5 82 100
N4 2 3 4 64 67
N3 2 3 46 33
N2 3 27 0
N1 0 -50




PVE 5.3 - Preco

358

_ 150
[
& 100 /
g 50
S
s 0 //
§ -50
® _100
N1 N2 N3 N4 N5 N6
nivel de impacto
PVE 5.4.1 — Custo de Distribuicéo
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 3 4 5 6 100 300
N4 2 3 5 75 100
N3 5 63 0
N2 5 44 -150
N1 0 -500
PVE 5.4.1 - Custo de Distribuicdo
5 400
8 200 _—*
3 0 ‘ /
2 200
=
g -400 .//
© .600
N1 N2 N3 N4 N5

niveis de impacto




PVE 5.4.2 — Agilidade

359

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 6 100 140
N4 3 5 86 100
N3 3 5 71 60
N2 5 50 0
N1 0 -140
PVE 5.4.2 - Agilidade
_ 200
3
% 100
g o ‘ ‘ ‘ ‘
=
& -100 o«
8 500
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 5.5 — Comunicacéo
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 6 100 133
N4 3 4 5 82 100
N3 4 55 50
N2 3 27 0
N1 0 -50




PVE 5.5 - Comunicacao

360

5 150
38 100
g 50
©
g 0
§ -50
® _100
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 6.1 — Receitas (volume)
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 3 4 5 100 150
N4 2 4 75 100
N3 3 50 50
N2 2 25 0
N1 0 -50

200

PVE 6.1 - Receitas (volume)

150

100

50

-50

atratividade local

-100

niveis de impacto

N1 N2 N3 N4

N5




PVE 6.2.1 — Custo de Fabricacao

361

Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 4 5 6 100 199
N3 67 100
N2 4 33 0
N1 0 -100
PVE 6.2.1 - Custo de Fabricagéo
5 300
8 200
$ 100
3
s 0
g -100
© 200
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 6.2.2 — Custo de Comercializacao
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 3 4 6 100 200
N3 3 5 77 100
N2 5 54 0
N1 0 -233
PVE 6.2.2 - Custo de Comercializacao
5 300
g 200
o 100
8 0 ; ; ;
= -100
€ 200 .,/
©
-300
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto




PVE 6.3 — Investimentos

362

Escala
N6 N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N6 2 3 5 6 100 150
N5 4 5 80 100
N4 2 3 4 60 50
N3 2 3 40 0
N2 2 20 -50
N1 0 -100
PVE 6.3 - Investimentos
_ 200
§ 150
° 100
g %
2  -50
€ 100
® _150
N1 N2 N3 N4 N5 N6
nivel de impacto
PVE 6.4.1 — Financiamento Externo
Escala
N6 N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N6 2 3 5 6 100 150
N5 4 5 82 100
N4 2 3 4 64 50
N3 2 3 45 0
N2 3 27 -50
N1 0 -125




PVE 6.34.1- Financiamento Externo

363

S 200
o 100 —
g ° //
£ 100 o
® 200
N1 N2 N3 N4 N5 N6
nivel de impacto
PVE 6.4.2 — Custo Financeiro
Escala
N6 N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N6 2 3 5 6 100 150
N5 4 5 82 100
N4 2 3 4 64 50
N3 2 3 45 0
N2 3 27 -50
N1 0 -125
PVE 6.4.2 - Custo Financeiro
3 200
S 100
(]
g8 o
=
g -100
8 00

N1 N2 N3 N4

nivel de impacto

NS

N6




PVE 7.1 - Liquidez

364

N6 N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N6 2 3 4 5 6 100 150
N5 2 4 5 82 100
N4 3 4 64 50
N3 2 3 45 0
N2 3 27 -50
N1 0 -125
PVE 7.1 - Liquidez
5 200
% 100
g8 o ‘ ‘ : ‘ ‘
S 100 | g
8 00
N1 N3 N5 N6
nivel de impacto
PVE 7.2.1 — Estoque (cmv/estoque)
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 4 6 100 140
N4 4 5 80 100
N3 5 60 60
N2 4 40 0
N1 0 -60




PVE 7.2.1 - Estoque (cmv/estoque)

365

5 150
8 100 /
g 50
©
8 50 P
® _100
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 7.2.2 — Ativo Total (Vendas/ativo total)
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 4 5 6 100 180
N4 3 5 73 100
N3 4 53 40
N2 4 40 0
N1 0 -120

atratividade local

PVE 7.2.2 - Ativo Total (vendas/ativo total)

200
100
0

-100
-200

N1 N2 N3 N4

niveis de impacto

N5




PVE 7.3.1 — Fiscal

366

Escala
N6 N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N6 2 3 5 6 100 150
N5 4 5 80 100
N4 2 3 4 60 50
N3 2 3 40 0
N2 2 20 -50
N1 0 -100
PVE 7.3.1 - Fiscal
_ 200
§ 150
° 100
g %
2 50
€ 100
® _150
N1 N2 N5 N6
nivel de impacto
PVE 7.3.2 — Outras Dividas
Escala
N6 N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N6 2 3 5 6 100 150
N5 4 5 80 100
N4 2 3 4 60 50
N3 2 3 40 0
N2 2 20 -50
N1 0 -100




PVE 7.3.2 - Outras Dividas

367

32
<2 100
o 50
:
§ -100
©® 150
N1 N2 N3 N4 N6
nivel de impacto
PVE 8.1 — Ponto de Equilibrio (CF/1 — CV/RT)
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 4 100 200
N3 4 71 100
N2 43 0
N1 0 -150
PVE 8.1 - Ponto de Equilibrio
5 300
8 200
< 100
S
é o //
g -100
8 500 —
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 8.2 — Lucratividade (LL/Vendas)
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 4 100 200
N3 4 71 100
N2 43 0
N1 0 -150




PVE 8.2 - Lucratividade

368

5 300
38 200
< 100
S
é o //
g -100
8 500 —
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 8.3.1 — Patriménio Liquido (LL/PL)
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 4 100 200
N3 4 71 100
N2 43 0
N1 0 -150
PVE 8.3.1 - Patrimdnio Liquido
5 300
8 200
< 100
S
é o //
g -100
8 500 —
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 8.3.2 — Ativo Total (LL/AT)
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 4 100 200
N3 4 71 100
N2 43 0
N1 0 -150




atratividade local

300

PVE 8.3.2 - Ativo Total (LL/AT)

200
100

-100

-200

N1 N2 N3

niveis de impacto

N4

PVE 9.1 — Dependéncia

369

N5

N4

N3 N2 N1

Escala

Macbeth

transformada

N5

100

150

N4

78

100

N3

56

50

N2

w| | O] O

37

0

N1

0

-75

atratividade local

200
150
100

50

-50
-100

PVE 9.1 - Dependéncia

N1 N2 N3 N4

niveis de impacto

N5




PVE 9.2 —Concorréncia

370

Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 2 4 100 200
N3 4 71 100
N2 43 0
N1 0 -150
PVE 9.2 - Concorréncia
E 300
3 200
L 100 //
©
:-§ O T T T
< -100
8 00 —
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 9.3 — Desonestidade
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 4 6 100 140
N4 2 4 5 80 100
N3 4 60 60
N2 3 30 0
N1 0 -60




PVE 9.3 - Desonestidade

371

_ 150
[
38 100 /
g 50
S
= 0 /
8 50 -
® _100
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 10.1 — Desastre Natural
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 3 4 100 199
N3 3 4 67 100
N2 33 0
N1 0 -100
PVE 10.1 - Desastre Natural
_ 300
[
8 200
< 100
S
s 0
§ -100
® 200
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 10.2 — Incéndio
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 3 4 100 199
N3 3 4 67 100
N2 33 0
N1 0 -100




372

PVE 10.2 - Incéndio
— 300
[
8 200
< 100
S
s 0
§ -100
® 200
N1 N2 N3 N4
niveis de impacto
PVE 10.3 — Assaltos
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 3 4 6 100 200
N4 4 5 75 100
N3 4 50 0
N2 3 25 -100
N1 0 -200
PVE 10.3 - Assaltos
g 300
S 200 -
2 100 —
£ o0 ‘ —
S 100 /
S -200 @
© .300
N1 N2 N3 N4 N5
niveis de impacto
PVE 10.4 — Social
Escala
N4 N3 N2 N1
Macbeth Transformada
N4 3 5 6 100 200
N3 3 70 100
N2 4 40 0
N1 0 -100




PVE 10.4 - Social

300
200
100

atratividade local

-100 -
-200

N1 N2 N3 N4

niveis de impacto

PVE 11.1 — Beta do Setor

373

N6 N5 N4 N3 N2 N1 Escala
Macbeth | transformada

NG 2 3 4 5 6 100 150
N5 2 4 5 80 100

N4 3 4 60 50

N3 2 3 40 0

N2 2 20 -50
N1 0 -100

PVE 11.1 - Beta do Setor

atratividade local

N1 N2 N3 N4 NS N6

nivel de impacto




PVE 11.2 — Produtos

374

Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 4 5 6 100 175
N4 4 5 70 100
N3 4 50 50
N2 3 30 0
N1 0 -75
PVE 11.2 - Produtos
© 200
; 100 ~””"
g /
= 0 ‘ : :
8
8 100 .,,/”'
N1 N2 N4 N5
niveis de impacto
PVE 11.3 — Clientes
Escala
N5 N4 N3 N2 N1
Macbeth transformada
N5 2 4 6 100 175
N4 4 5 70 100
N3 4 50 50
N2 3 30 0
0 -75

N1




atratividade local

200
150
100

50

-50
-100

PVE 11.3 - Clientes

N1

N2 N3 N4 N5

niveis de impacto

375



ANEXO D — ANALISE DE SENSIBILIDADE

PVF2 — Perfil dos dirigentes

376

Avaliacéo original Avaliacdo + 10% Avaliacdo —10%
Empresas PVE2 = 11% PVF2 =12,1% PVF2 =9,9%
Avaliacao ordem Avaliacao Ordem Avaliacao ordem
Global global global
Quimica 80 1° 81 1° 80 1°
Farmécia 70 2 70 2 69 i
Turismo 65 Y 65 3 64 3
B perf dir i ] 4
The Root
100 -
75
50 +
25 1
0

1]

2h

hO 7h 100

Total weight on perf dir

PVF3 — oportunidades legais

Avaliagao original Avaliagdo + 10% Avaliagdo —10%
Empresas PVE3 = 8% PVF3 = 8,8% PVF3=7,2%
Avaliacao ordem Avaliacéo Ordem Avaliacao ordem
Global global global
Quimica 80 1° 80 1° 81 1°
Farmécia 70 2 69 2 70 i
Turismo 65 i 64 i 65 3




377

moplega e P
The Root
75 —Z
b 2
25 1 é 3
I] T T T T
] 2h Lo 7h 100
Total weight on op legal
PVF4 — mercado
Avaliacéo original Avaliacdo + 10% Avaliacdo —10%
Empresas PVF4 = 11% PVF4 =12,1% PVF4 = 9,9%
Avaliacéo ordem Avaliacéo Ordem Avaliacéo ordem
Global global global
Quimica 80 1° 80 1° 81 1°
Farmécia 70 2 69 2 70 2
Turismo 65 3 64 3 65 3
CEE S _oi
The Root
b
25 @
s
3
0 25 ho Fis 100

Total weight on mercado




PVF5 — produto

378

Avaliagao original

Avaliagdo + 10%

Avaliagdo —10%

Empresas PVES5 = 9% PVF5 =9,9% PVF5 =8,1%
Avaliacao ordem Avaliacéo Ordem Avaliacao ordem
Global global global
Quimica 80 1° 80 1° 80 1°
Farmécia 70 Pl 69 2 70 i
Turismo 65 3 64 i 65 3

The Root

=101 x|

Y LI S e oy S 2
7
25
] 2h Lo 7h 100
Total weight on produto
PVF6 — indicador de desempenho
Avaliagéo original Avaliagdo + 10% Avaliagdo —10%
Empresas PVF6 = 11% PVF6 =12,1% PVF6 = 9,9%
Avaliacéo ordem Avaliacéo Ordem Avaliacéo ordem
Global global global
Quimica 80 1° 80 1° 81 1°
Farmécia 70 2 69 2 70 20
Turismo 65 3 64 3 65 3




The Root

7h —Z

b

2h

=10 i

1]
0

2h b0

7h

100

Total weight on ind desemp

PVF7 — indicador financeiro

379

Avaliacéo original Avaliacdo + 10% Avaliacdo —10%
Empresas PVE7 = 8% PVF7 = 8,8% PVF7 =7,2%
Avaliacéo ordem Avaliacéo Ordem Avaliacéo ordem
Global global global
Quimica 80 1° 80 1° 81 1°
Farmécia 70 2 69 2 70 2
Turismo 65 3 64 3 65 3

The Root

b

25 ~

=10l x]

'

1]

2h hO

7h

100

Total weight on ind financ




PVF8 — indicador de avaliagcéo

380

Avaliacéo original

Avaliacdo + 10%

Avaliacdo —10%

Empresas PVES = 9% PVF8 = 9,9% PVF8 = 8,1%
Avaliacéo ordem Avaliacéo Ordem Avaliacéo ordem
Global global global
Quimica 80 1° 81 1° 80 1°
Farmécia 70 2 70 2 70 P
Turismo 65 i 64 3 64 3

= ind aval i ] 4
The Root
- WCD
75 —’/"W - - 2
50 /”f 3
25
I] T T T T
1] 2h 1] 7h 100
Total weight on ind aval
PVF9 - colaboradores
Avaliagéo original Avaliagdo + 10% Avaliagdo —10%
Empresas PVE9 = 10% PVF9 =11% PVF9 = 9%
Avaliacao Avaliacéo Avaliacao
Global ordem global Ordem global ordem
Quimica 80 1° 80 1° 80 10
Farmécia 70 2 70 2 69 i
Turismo 65 Y 65 Y 64 3




PVF10 -propriedade

The Root

100 -

75~

b

25

0

2h b0 7h 100

Total weight on colabor

=101 x|

381

Avaliacéo original Avaliacdo + 10% Avaliacdo —10%

Empresas PVE10 = 10% PVF10=11% PVF10 = 9%
Avaliacéo ordem Avaliacéo Ordem Avaliacéo ordem
Global global global
Quimica 80 1° 80 1° 80 1°
Farmécia 70 2 70 2 69 2
Turismo 65 3 64 3 64 3
B propriedade I =1O] =]

The Root

100 -
75 1

-
50 -

25 ~

1]

.......

1]

2h hO 7h 100

Total weight on propriedade




PVF11 — negdcio

382

Avaliacéo original Avaliacéo + 10% Avaliacdo —10%

Empresas PVFE11 = 5% PVF11 =5,5% PVF11 = 4,5%
Avaliacéo Avaliacéo Avaliacéo
Global ordem global Ordem global ordem
Quimica 80 1° 80 1° 80 1°
Farmécia 70 2 70 2 70 P
Turismo 65 i 64 i 64 3
~lofx

P

b

25

The Root

1]

2h

hO

7h

100

Total weight on negdcio




