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RESUMO

O artigo apresenta um método que, sob a otica construtivista, permite
construir modelos para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil, com
base nas percepcoes e juizos de valor do investidor. Para tanto, este trabalho
utilizou uma metodologia multicritério de apoio a decisao construtivista
(MCDA-Construtivista), que permitiu operacionalizar o método aqui proposto,
a fim de melhor refletir o valor da empresa como negocio. Sob o ponto
de vista das escolhas metodoldgicas de pesquisa, 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. Pelo
estudo, conclui-se que o método proposto mais adequado considerou tantos
0s aspectos objetivos quanto os subjetivos, no processo de avaliagao de
empresas de pequeno porte, tratando de forma adequada este problema
complexo (que envolve multiplos atores e objetivos conflitantes).
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ABSTRACT

This article 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. 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).
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INTRODUCAO

No contexto atual, em que as
transformagodes estdao ocorrendo numa
velocidade acelerada (abertura de
mercado, fusdes, privatizacdes, joint
venture), os modelos tradicionais de
avaliacao parecem nao contemplar
os fatores e dimensdes requeridas
pelos investidores. Para Lev (2000), a
transparéncia no processo de divulgacao
das informagdes parece estar se tornando
uma questao de sobrevivéncia para muitos
empreendimentos, e esses modelos
tradicionais nao fornecem de forma clara
as diversas visdoes que se quer ter hoje

da avaliagao de uma organizacao e de
sua evolugao.

Diante desse contexto, parece evidente
a limitacdo dos métodos tradicionais de
avaliacdao de empresas, uma vez que eles
nao incorporam os aspectos subjetivos
do investidor, utilizando-se apenas
dos dados quantitativos inerentes ao
empreendimento. No caso especifico
das pequenas e médias empresas,
essas nao atendem as exigéncias dos
modelos tradicionais de avaliagao, ou
seja, os aspectos subjetivos existem
em abundéancia e os dados quantitativos
sao carentes de informagdes precisas e
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transparentes. Desta forma, justifica-se a
necessidade de desenvolver um processo
que auxilie as decisdes de investimentos,
consorciando esses dois aspectos: as
caracteristicas especificas das pequenas
e médias empresas e 0s interesses e
valores do investidor.

Portanto, o presente artigo tem
como objetivo elaborar uma proposta
metodoldgica, sob a dtica construtivista,
que permita construir modelos para
avaliar empresas de pequeno porte no
Brasil, com base nas percepgdes e juizos
de valor do investidor. Como metodologia
da pesquisa, foi definido um conjunto
de abordagens, estratégias e métodos
que possibilitaram delinear um quadro
de referéncia, que forneceu orientagao a
condugao da pesquisa num processo de
apoio a decisdo. Ou seja, o construtivismo,
como visao 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 semiestruturada e observagao
participante, como coleta de dados, foram
escolhas metodoldgicas preferidas para a
conducao desta pesquisa.

Conclui-se que mais importante do que
propor uma metodologia para avaliagao
é o reconhecimento de que os envolvidos
no processo de avaliagao vao interagindo
e aprendendo sobre o problema, e o
gue realmente importa sdao os aspectos
julgados relevantes pelo investidor que
construiu o modelo.

REFERENCIAL TEORICO

Nesta segcao, nao se pretende esgotar
as questdes que envolvem as diferentes
metodologias de avaliagdao de empresas.

Objetiva-se, tao somente, provocar
uma reflexdao da problematica que
envolve a utilizacdo de critério Unico
de avaliagdao, como uma dimensao
econdmico-financeira, em contraposicdo
as abordagens multicritério, que se
constituem em um novo paradigma para
analisar contextos decisorios e auxiliar o
processo de tomada de decisao.

Modelos Tradicionais

Estdao aqui, inicialmente, citados
0os métodos ou modelos usuais que
fundamentam a avaliagao de empresas
originadas daquelas teorias de avaliagao
mais aceitas no meio cientifico, ou seja:
Modelo de Avaliagao Patrimonial Contabil
(LOPO et al., 2001); Modelo de Avaliacao
Patrimonial pelo Mercado (LOPO et al.,
2001); Modelo de Valor Presente dos
Dividendos (GITMAN, 1997); Modelo
Baseado no P/L de Acgdes Similares
(GITMAN, 1997); Modelo Baseado no
EBITDA (IOB, n° 6/98); Modelo Baseado
no Faturamento (LOPO et al., 2001);
Modelo Baseado na Comparacgao Direta
(CORNELL, 1993); Modelo Baseado na
Formacdo de Precos de Ativos Financeiros
(ROSS, 1995) e o Modelo dos Fluxos de
Caixa Descontados (COPELAND; KOLLER;
MURRIN, 2000).

O Avanc¢o dos Modelos Tradicionais

Objetivando citar os principais
modelos de avaliagcao de empresas,
que procuram aprimorar aqueles
discutidos anteriormente, destacam-se
os seguintes: Modelo do Valor Presente
Ajustado (BREALEY; MYERS, 1992);
Modelo Baseado na Teoria de Arbitragem
de Preco (ROSS, 1995); Modelo Orientado
para Gestdao Baseada no Valor (STEWART,
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1997) e o Modelo Baseado nas Opgoes
Reais (KULATILAKA, 1993).

Esses modelos apresentados acima,
todavia, possuem limitacdes em que
a principal é a ndo incorporacao 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, necessarias para que se
tenha uma avaliagao global da empresa.

Considerando que essas variaveis
(qualitativas e subjetivas) ocorrem
no mundo real e que a avaliagao de
empresas nao é um exercicio objetivo,
qguaisquer pré-concepcoes e preconceitos
que o usuario trouxer para o processo de
avaliagao acabarao por se incorporar ao
valor do negdcio.

Abordagens Multicritério

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

Além destas escolas classicas, novas
visdes tém sido propostas sobre quais
fatores impulsionadores organizacionais
devem receber especial atencao para
assegurar o crescimento em ambientes

competitivos. Uma das visdes mais
abrangentes é o Balanced Scorecard
(BSC), desenvolvido 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 avaliagcao de desempenho,
particularmente o enfoque em medidas
financeiras. Abaixo, serad examinada a
contribuicao das abordagens multicritérios
voltada a solugdes de problemas de
decisao, isto é:

= Abordagem Multiple Criteria
Decision Making (ROY;
VANDERPOOTEN, 1996) -
procura desenvolver um modelo
matematico, independente dos
atores envolvidos no processo
decisério, o qual permita descobrir
uma solucdo 6tima que se acredita,
neste contexto, preexistir. Dentro
dessa abordagem, pode-se resumir
as principais caracteristicas
do MCDM, conforme segue:
reconhecimento apenas dos
elementos de natureza objetiva;
o principal objetivo é descobrir ou
descrever algo que, por definigao,
pré-exista completamente; procura
identificar a solugao 6tima por meio
de modelos matematicos; busca
analisar um axioma (verdade pré-
existente) particular, no sentido
de que possa nos levar a uma
verdade por meio de “normas
para prescrever”; nao existe a
preocupacao de fazer com que
o0 decisor compreenda o “seu
problema”, apenas exponha suas
preferéncias.
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Abordagem Multiple Criteria
Decision Aid (ROY; 1993, 1996) -
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 consideragao.
Faz parte também do estudo
de uma atividade de apoio a
decisao a identificacdao clara do
decisor (isto €, um individuo, uma
comunidade, uma organizagao).
Na sequéncia, pode-se resumir as
principais caracteristicas do MCDA:
reconhecimento da presenca e
necessidade de integragao, tanto
dos elementos de natureza objetiva
como os de natureza subjetiva; o
principal objetivo é construir ou
criar algo (atores e facilitadores em
conjunto) que, por definicao, nao
pré-exista completamente; busca
entender um axioma (verdade pré-
existente) particular, no sentido
de saber qual o seu significado
e 0 seu papel na elaboragao
de “recomendacdes”; procura
desenvolver a compreensao do
problema e, por meio desse
entendimento, gerar solugdes que
aperfeicoem os valores do decisor.

Outras Abordagens - em virtude
das mudancas extremamente
profundas no ambito politico,
econdmico e social ocorridas nos
ultimos anos, as empresas, em
sua evolugdo, para serem bem
sucedidas, estao se preocupando
nao com uma administracao
eficiente por meio das suas
operacgodes internas, mas estao
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 instrumentos
para avaliacao e gerenciamento de
desempenho organizacional, assim
como metodologias que busquem
abordagens que transcendam os
aspectos unicamente financeiros.
De acordo com Luthy (1998) e
Willians (2000), é possivel distinguir
pelo menos quatro categorias
de metodologias de avaliagao
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 designagdes
em inglés para facilitar as suas
pesquisas subsequentes.

Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo
Construtivista (MCDA-C)

O objetivo desta subseccao é examinar,
de forma sucinta, os fundamentos
inerentes as fases do processo de apoio
a decisdo da metodologia multicritério
construtivista (ver BANA; 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
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abordagem que visa ao apoio a decisdo
é o paradigma cientifico em que ela esta
baseada. Neste trabalho, sera adotado o
paradigma construtivista, utilizando uma
abordagem de critério Unico de sintese.

O construtivismo pressupde a nocao
de producdao de conhecimento a partir
da participacao dos atores no processo.
Neste sentido, ndo ha uma verdade a
ser descoberta, mas o conhecimento é
construido a partir dos sistemas de valor,
convicgoes e objetivos dos envolvidos.
De acordo com Roy (1993), seguir o
caminho do construtivismo consiste
em admitir que “ndo existe apenas um
conjunto de ferramentas adequado para
esclarecer uma decisao nem existe uma
unica melhor maneira de fazer uso delas”.
Consequentemente, o conhecimento,
neste paradigma, consiste na busca

por hipoteses de trabalho para fazer
recomendacdes a partir do aprendizado
sobre o problema.

A atividade de apoio a decisdo ndo
reproduz uma realidade natural, fisica
ou exata, e também pré-existente,
mas incorpora-se ao processo decisorio
onde se inicia, primeiramente, com a
construgao de uma estrutura partilhada
pelos intervenientes, para posteriormente
elaborar um modelo de avaliagdao, com base
numa abordagem também construtivista
e de aprendizagem, e, finalmente,
proceder as devidas recomendagdes. Com
o intuito de exemplificar estruturalmente
estas questdes, apresenta-se a FIG. 1,
destacando-se as principais fases de um
processo decisério sob a ética multicritério
de apoio a decisdo construtivista.

Abordagem soft~ para E
— estruturacao 1
a
Arvore de Pontos de L Fase de
R Vista 4| estruturagdo
a
—> Construgdo dos ¢
Descritores a
0
Constru¢ao do modelo d
. Construgéo da escala :
l—> de preferéncia local;
. Determinagao das r
taxas de compensagao C
Y 3 Fase de
- © avaliacao
. Identificagdo do perfil m ¢
«— | de impacto das agdes; e
n
. Avaliagao Global d
a
—> | Analise dos Resultados g
— — 3 Fase de
<—>| Elaboracdo das recomendagdes | recomendacées

FIGURA 1 - Fases do processo de apoio a decisao

Fonte: DUTRA, 1998.
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De acordo com o raciocinio desenvolvido,
pode-se concluir que a atividade de apoio
a decisao se faz fundamentalmente nas
varias etapas do processo decisorio. Na
fase de estruturagao, essa atividade se
insere no processo, com o objetivo de
construir uma estrutura consensualmente
aceita pelos atores, nao de modelagao
de uma realidade pré-existente, mas de
geragao e construgao de conhecimentos.

Na fase de avaliacdo, o processo de
apoio a decisao segue uma conduta de
interacdao, construgdo e aprendizagem
com o desenvolvimento de um modelo
para avaliagcdo das agdes, segundo os
juizos de valor dos atores. Essa atividade
nao segue um caminho normativo e nem
busca uma “solugdao 6tima”, mas uma
“solugao de melhor compromisso”. E,
finalmente, na fase de recomendacao,
esta atividade procura fornecer subsidios
aos decisores, por meio de ferramentas
(conceitos, modelos e procedimentos),
para que esses tenham condigdes de
analisar e escolher qual a estratégia mais
adequada a ser adotada em cada cenario
em estudo.

PROPOSTA METODOLOGICA PARA AVALIAR
EMPRESAS DE PEQUENO PORTE NO BRASIL

Na secdao anterior, foram apontados
os modelos mais utilizados na avaliagao
de empresas, 0s quais fornecem
contribuicdes relevantes para o usuario
gue necessita de uma nogao do valor de
um empreendimento. Contudo, alerta-se
para a necessidade de analises cuidadosas,
considerando as especificidades de cada
caso, visando a escolha do(s) modelo(s)
mais adequado(s) para as circunstancias.
O melhor caminho talvez seja a aplicagao

de varios deles e a tentativa de conciliar,
quando possivel, teoria académica e
experiéncia pratica.

Porém, o que se torna importante, e
talvez seja a principal critica quanto aos
métodos tradicionais de avaliagdao de
empresas, é que eles deixam de considerar
uma série de decisdOes subjetivas
em seu processo de avaliagdo. Essa
argumentacao, contudo, deve merecer
cuidadosa reflexao, pois desconsiderar
aspectos subjetivos relevantes para a
tomada de decisao, tais como a satisfagao
de ser o préprio patrdao, o status social
de se apresentar como empresario, entre
outros, pode alterar significativamente o
resultado da negociacao.

Um outro aspecto nao 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 sao ainda maiores.
Esses fatores sdao considerados chave
para apoiar o investidor na avaliagao de
empresas de pequeno porte no Brasil.

Neste sentido, a proposta é a
elaboracao de um modelo que incorpore
e operacionalize todos estes aspectos
relevantes ao processo de avaliagao de
empresas de pequeno porte. O processo
proposto permite incorporar e agregar
0s aspectos objetivos/quantitativos e
subjetivos/qualitativos percebidos como
relevantes pelo investidor, o que possibilita
uma avaliacao global da empresa. O
Modelo proposto divide o processo de
tomada de decisao em etapas, conforme
ilustra a FIG. 2.

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte - v. 10 - n. 2 - p. 187-208 - abr./jun. 20I1. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



VALUATION — UMA CONTRIBUICAO MULTICRITERIO AS EMPRESAS DE PEQUENO PORTE

C
o
|
e
t
a
d
e
d
a
d
o
S

1. Identificar e organizar os objetivos e
preocupagoes do investidor a respeito do
negacio.

2. Definir e estruturar os fatores-chave que ddo
sustentagao aos objetivos e preocupacgdes do
investidor.

- =

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

I 1

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

FIGURA 2 - Proposta metodologica para avaliar empresas de
pequeno porte no Brasil

Fonte: os autores.

As etapas (1) Identificar e organizar
os objetivos e preocupacdes do
investidor a respeito do negodcio:
deverao ser identificados, explicitados
e organizados, por meio de uma
representacdo grafica, aqueles objetivos,
interesses e preocupacgdes percebidas
e interpretadas como relevantes pelo
investidor a respeito do negécio; (2)
Definir e estruturar os fatores-chave
que dao sustentacao aos objetivos
e preocupacoes do investidor: serdao
definidos e estruturados, por meio de uma
representacao grafica, aqueles fatores-
chave considerados fundamentais para
o investidor no processo de avaliagao,
sejam quantitativos, qualitativos
ou subjetivos; (3) 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, a informacdo local devera

ser agregada de modo a obter uma
avaliacao global da empresa; (4) Avaliar
os resultados e comparar com os
parametros de mercado as empresas
semelhantes: com base nos parametros
definidos pelo modelo, sera possivel
avaliar o desempenho global da empresa,
comparando-a A parametros de mercado
de empresas semelhantes. Além disso,
pode-se propor agoes de aperfeicoamento
para o sistema. Salienta-se que o processo
de Coleta dos dados se da durante todo
0 processo e permite que se retorne a
qualquer etapa do processo sempre que
se faca necessario. Essa recursividade
produz geragao de novas informagoes ao
investidor, aprimorando todo o processo
de avaliagao da empresa.

Embora alguns modelos ja tenham
incorporado conceitualmente as variaveis
qualitativas e subjetivas, ainda persiste
a dificuldade de operacionaliza-las de
forma pratica, sobretudo no que diz
respeito a agregacao dessas variaveis
heterogéneas, necessarias para que se
tenha uma avaliagdao global da empresa.
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Portanto, a expectativa é que a proposta
metodoldgica, operacionalizada pela
metodologia multicritério de apoio a
decisao construtivista, adquira uma maior
amplitude quando fatores quantitativos,
qualitativos e subjetivos possam integrar
0 modelo de forma transparente e
estruturada.

Operacionalizagdo da Proposta Metodoldgica para
Avaliagdo

Um problema de decisdao para
os investidores é a necessidade de
desenvolver um modelo de avaliacao 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 contrapartida, existe uma
disponibilidade muito grande de dados
gualitativos e subjetivos. Porém todos

1

do negocio.

1. Identificar e organizar os objetivos e
preocupagdes do investidor a respeito

os trés - quantitativos, qualitativos e
subjetivos - sao elementos chave para
problemas de decisdao em investimentos
de novos negdcios, principalmente para
aqueles voltados a pequenas e médias
empresas.

A proposta metodoldgica permite que
o investidor incorpore de forma conjunta
tanto os dados quantitativos como os
qualitativos e subjetivos, no momento
da avaliacdo, como também possibilita
gue esses dados possam ser agregados,
de modo a obter uma avaliacao global do
novo negocio.

Com a operacionalizacao da proposta
metodoldgica, por meio da incorporacao
da metodologia multicritério de apoio a
decisao construtivista, é possivel diminuir
algumas destas deficiéncias, conforme
apresenta a FIG. 3:

2. Definir e estruturar os fatores -chave

que dao sustentacdo aos objetivos e
preocupagdes do investidor.

investidor.

3. Expressar de forma numérica os
fatores-chave considerados pelo
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4. Avaliar os resultados e comparar
com parametros de mercado.

M PRINCIPAIS

C ETAPAS

D OPERACIONAIS

A * Mapa de relagdes meio  -fins

C

(0)

N . .

S * Arvore de pontos de vista
fundamentais

T

R

Y *Descritores

T *Fungdes de valor

I *Taxas de compensagio

A\

I *Avaliagdo global

S * Analise de sensibilidade

T eIdentificar limitagdes e

A acdes de aperfeigoamentos

FIGURA 3 - Proposta metodoldgica operacional para avaliar empresas de

pequeno porte
Fonte: os autores
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Observa-se (FIG. 3) que a inclusao
da metodologia Multicritério de Apoio a
Decisdao Construtivista se da por meio
da construcao do mapa de relacodes
meios e fins, das arvores de pontos de
vista fundamentais, da obtengao dos
descritores, funcdes de valor e taxas de
compensacgao conduzindo a uma avaliagao
global do desempenho do sistema. Com
a inclusao destas etapas, é permitida a
realizacdo de uma analise de sensibilidade
e a identificagao de limitagoes e propostas
de aperfeicoamento.

Com base no mapa de relagdes meios
e fins, é possivel identificar e organizar os
objetivos e preocupagoes do investidor a
respeito do negdcio. A arvore de pontos
de vista fundamentais permite que se
definam e estruturem os fatores-chave,
que darao sustentacao aos objetivos e
preocupacoes do investidor. Por meio dos
descritores, das funcdes de valor e das
taxas de compensacao, pode-se expressar
de forma numeérica os fatores-chave
considerados pelo investidor. Finalmente,
ao fazer uso da avaliagao global e da
analise de sensibilidade, os resultados
podem ser avaliados e comparados com
parametros de mercado, permitindo
identificar limitacOes e possiveis acoes de
aperfeicoamentos.

APLICACAO DO MODELO EM UMA EMPRESA
DE PEQUENO PORTE

Nesta secdao, mostra-se a aplicacao
do modelo de apoio a decisdo para
avaliar empresas de pequeno porte, em
um estudo de caso realizado na “Alfa
Tecnoquimica Ltda”, empresa responsavel
pela fabricagdao de kits (estojos) e
equipamentos para analise de agua e
efluentes industriais. Articula-se, assim,
uma situagao da vida real - a avaliagao

da empresa Alfa Tecnoquimica Ltda -
com a metodologia Multicritério de Apoio
a Decisdo Construtivista, por meio da
construgao de um modelo apropriado.

Identificagdo e organizagdo dos objetivos e
preocupagdes do investidor a respeito do negécio

Um executivo de uma multinacional da
iniciativa privada pretende desenvolver
uma atividade por conta prépria apds sua
aposentadoria. Esta atividade se resume
em investir em empresas de pequeno
porte com oportunidades potenciais de
crescimento.

Foram envolvidos, no processo decisdrio
(atores), o executivo que se aposentara
(decisor), o autor deste trabalho
(facilitador), o proprietario e dirigente
da empresa e os seus colaboradores
(agidos). A empresa (agao explorada),
continha 10 empregados, que produz
reagentes quimicos e presta servicos de
analise de agua, cujo faturamento anual
era de R$ 600 mil reais.

O facilitador, ouvindo o investidor,
procurou definir um nome (rétulo do
problema) que inicialmente descreva o
problema a ser resolvido, ou seja: avaliar
empresas de pequeno porte segundo a
visao do investidor.

Na etapa seguinte o investidor foi
estimulado, em diversas reunidoes, a
expressar quais elementos (elementos
primarios de avaliacao - EPA) ele gostaria
de considerar em seu problema. Foram
identificados, inicialmente, 120 EPA’s,
tais como: conviver com mais intensidade
as relacoes familiares,; diminuir o ritmo
de trabalho profissional; participar
ativamente de reunibes estratégicas das
empresas.

A partir de cada EPA, foi construido
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um conceito. Inicialmente, o elemento
primario de avaliagao é orientado a
acao, fornecendo, assim, o primeiro polo
do conceito. O sentido do conceito esta
baseado, em parte, na acao que o decisor
sugere. Tal dinamismo pode ser obtido
colocando o verbo no infinitivo. A titulo de
ilustracao sera construido um conceito a
partir de um (1) dos cento e vinte (120)
EPAs expressados pelo decisor, conforme
demonstra a FIG. 4.

Uma vez construidos os conceitos,
estes foram hierarquizados em direcao aos
meios e aos fins do problema, obtendo-se
desta forma uma estrutura hierarquizada,
a qual foi chamada de Mapa de Relagoes
Meios e Fins. O mapa tem como objetivo
representar o problema do decisor, isto
é, fara com que o decisor explicite seus
valores relacionados com o problema
em questdo, assim como fornecerd uma
série de meios visando atingir os fins
almejados.

EPA

experiéncia

dos dirigentes
nos negocios

orientar a agao

Conceito e pdlo
oposto

Ter dirigentes com
experiéncia nos negocios...
inexperiéncia

FIGURA 4 - Construcao de um conceito a partir de um EPA
Fonte: ENSSLIN; MONTIBELLER NETO; NORONHA, 2001.
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Para que se tenha uma visao global do mapa, a FIG. 5 ilustra este arcabouco:

Motivagdo do
investidor

O negécio

= Riscos
Persp. Econ. & potenciais

financeiras

FIGURA 5 - Versao final do mapa de relac6es meios e fins

Fonte: os autores.

Defini¢dao e Estruturagdo dos Fatores-chave que
dao sustenta¢do aos objetivos e preocupagdes do
investidor

Uma vez construido o mapa de
relagdes meios e fins, o mesmo foi
utilizado pelo facilitador para estruturar
o modelo multicritério. A preocupacao
inicial da estruturacao de um modelo
multicritério foi definir quais sdao os
aspectos, dentro do contexto decisorio,
que o decisor considerou essenciais e
desejaveis para serem levados em conta
no processo de avaliacao das agoes

(alternativas/empresas). Tais aspectos
constituem o0s eix0s essenciais para
avaliagao do problema. A identificacao
dos eixos é chamada de transicdo de um
mapa de relagdes meios e fins para um
modelo multicritério. Para possibilitar tal
transicao, foi necessario utilizar uma série
de analises que permitiram extrair pontos
de vista considerados fundamentais (PVF)
pelo decisor, e que serao levados em conta
no modelo multicritério. Abaixo, tem-se
a FIG. 6 que apresenta a versao final da
arvore de pontos de vista fundamentais
(PVF’s).
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Expressao Numérica dos Fatores-Chave Considerados
pelo Investidor

Definida a arvore de pontos de vista
fundamentais, pode-se iniciar a construgdo
do modelo multicritério para avaliacao das
acdes potenciais (empresas), segundo
tais eixos de avaliagao. Para tanto,
foi necessario construir um critério
(base para comparagao) que permitisse

mensurar o desempenho da agao avaliada
em cada ponto de vista. Na construgao
de um critério, duas ferramentas sao
necessarias: um descritor e uma fungao
de valor associada a tal descritor. Os
descritores sao um conjunto de niveis
de impacto, que servem para descrever
o desempenho das acdes potenciais em
cada ponto de vista fundamental.

PVF1-Interesse pessoal |

Motivacio do

PVF2-capacidade dos dirigentes |

PVF3-Oportunidades legais |

PVF6-indicador de desempenho |

investidor
O negoécio
Avaliacio de
empresa de
pequeno porte ~
Perspectivas
econdmico-
financeiras

PVF4-mercado |
PVFS5-produto |

PVF7-indicador financeiro |

PVF8-indicador de avaliagdo |

PVF9-colaboradores |

Risco potencial

PVF10-propriedade |

PVF11-0 negdcio |

FIGURA 6 - Versao final da arvore de pontos de vista fundamentais

Fonte: os autores.
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A titulo de ilustracdo, o QUADRO 1 apresenta o descritor do ponto de vista 1 -

interesse pessoal:

QUADRO 1 - Descritor do PVF 1 - interesse pessoal

DESCRICAO

empresa em tempo parcial, porém ndo formal

Mercado

Requer eventualmente o envolvimento do
N3 investidor nas atividades operacionais da
empresa em tempo parcial, porém formal

Requer eventualmente o envolvimento do
N 2 investidor nas atividades operacionais da
empresa em tempo parcial, porém formal,
durante meio expediente

comprometedor

Requer eventualmente o envolvimento do
N 1 investidor nas atividades operacionais da
empresa em tempo integral, porém formal.

I I T T R R )

Fonte: os autores.

Uma vez descrito o desempenho da
empresa (QUADRO 1) em cinco niveis
(N5 até N1), no sentido de melhor para o
pior, € aconselhavel definir a posicao (P)
do nivel bom (B) e do nivel neutro (N).
Estes dois niveis de referéncia podem
ser utilizados para reconhecer a empresa
com desempenho em nivel de exceléncia
(acima do BOM), com nivel competitivo
(entre o BOM e o0 NEUTRO) e a empresa
com desempenho comprometedor (abaixo
do NEUTRO), segundo a percepgao e
juizos de valor do investidor. A titulo de
simbologia (S) foi representada uma

escala, em cada nivel do descritor, para
visualizar o desempenho que se encontra
a empresa em cada ponto de vista
fundamental.

A préxima etapa foi a construcao
da funcao de valor (FV) em cada nivel
do descritor. A funcdo de valor é um
instrumento que auxilia o investidor
(decisor) a expressar de forma numérica
a intensidade de suas preferéncias. A
literatura apresenta varios métodos para
construcao de valor. Neste trabalho, foi
usado o método Measuring Attractiveness
by a Categorical Based Evaluation
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Tecnique (MACBETH), desenvolvido por
Bana e Costa e por Vansnick (1995), e
implementado em software. O MACBETH
utiliza os julgamentos semanticos dos
decisores para, por meio de modelos
de Programacao Linear, determinar a
funcdao de valor que melhor represente
tais julgamentos. Ele faz uso de um
procedimento que consiste em questionar
0s decisores, para que expressem

verbalmente a diferenca de atratividade
entre duas agles potenciais (alternativas),
escolhendo umas das seguintes categorias
semanticas: extrema, muito forte, forte,
moderada fraca muito fraca e nenhuma.
O QUADRO 2 apresenta a fungao de valor
associada ao descritor PVF1- interesse
pessoal, obtida por meio do software
MACBETH:

QUADRO 2 - Funcao de Valor do PVF1 - interesse pessoal

DESCRICAO P |FV

N 5 Nao requer o envolvimento do investidor nas
atividades operacionais da empresa

123

Exceléncia

Requer eventualmente o envolvimento do
N 4 investidor nas atividades operacionais da B
empresa em tempo parcial, porém ndo formal

100

mercado

Requer eventualmente o envolvimento do
N3 investidor nas atividades operacionais da 67
empresa em tempo parcial, porém formal

Requer eventualmente o envolvimento do
N 2 investidor nas atividades operacionais da
empresa em tempo parcial, porém formal,
durante meio expediente

N | o0

comprometedor

Requer eventualmente o envolvimento do
N 1 investidor nas atividades operacionais da
empresa em tempo integral, porém formal.

-133

Fonte: os autores.
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Tendo definido os critérios do
modelo, foi possivel avaliar localmente
o desempenho das agdes potenciais
(empresas). O decisor desejou agora
agregar estas informacdes locais, de
modo a obter uma avaliagao global.
Para que fosse possivel esta agregacao,
fazendo uso do modelo multicritério, foi
necessario um conjunto de parametros
associados a estes critérios, aos quais
se denominou de taxas de compensagao
(vulgarmente chamado de pesos). Taxa
de compensacgdo sao parametros que os

decisores julgam adequados para agregar,
de forma compensatéria, desempenhos
locais (critérios) em um desempenho
global. Com o uso do software MACBETH,
foi gerada uma escala cardinal que, por
meio do procedimento de transformacao
linear, veio determinar as taxas de
compensacao entre os PVFs. Para melhor
visualizacao, serao utilizadas na arvore de
valor as taxas de compensacao, referentes
a todos os pontos de vistas fundamentais,
conforme apresenta a FIG. 7.

30% PVF1 Interesse pessoal I 11%
Motivacdo do PVF2 capacidade dos dirigentes I 119%
investidor
PVF3 . Oportunidades legais I 08%
(o)
20 / o PVF4 . mercado I 11%
O negdcio
2 PVF5 _produto | 09%
Avaliagdo de
e ik 280/0 PVF6 . indicador de desempenho I 11%
pequeno porte
Perspectivas - )
PVF7 .indicador financeiro o
econémico I 08%
financeiras PVF8 indicador de avaliagdio I 099%
220/0 PVF9 . colaboradores I 10%
Risco potencial PVF10 . propriedade I 07%
PVF11 . o negécio I 059%

FIGURA 7 - Taxas de compensacao na arvore de valor

Fonte: os autores
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Ela (a FIG. 7) mostra que o PVF1 -
interesse pessoal obteve uma taxa de
compensacao de 11%, enquanto que o
PVF11 - o negdcio alcancou uma taxa
de compensacao de 05%, indicando
que o decisor valora mais fortemente o
interesse pessoal.

Avalia¢do do resultado e comparagao com parametros
de mercado

Com base no modelo de avaliagao
ja estruturado, foi possivel utiliza-lo para
avaliar o desempenho das empresas

de pequeno porte (acdes potenciais)
e, se necessario, identificar limites e
oportunidades de aperfeicoamentos. Alia-
se, a isso, a formula de agregacao aditiva,
dada pela Equagao 1, que permite reunir
em uma avaliagao global os desempenhos
locais da empresa, em cada um dos
critérios do modelo. O objetivo desta
formula foi agregar o desempenho da
empresa, em seus multiplos critérios, em
um desempenho Unico, isto é, ter uma
avaliacao global da empresa (KEENEY,
1996).

V(a)= wl.vi(a) + w2.v2(a) + ... + wn.vn(a)

[1]

V(a) = valor global da agao a

vn(a) = valor parcial da acdao a nos n critérios
wn = taxas de substituicdo dos n critérios

n = numeros de critérios do modelo
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Contudo, para facilitar a visualizagao
do desempenho de cada ponto de vista
fundamental, o perfil da empresa sera

representado por meio de um grafico,
conforme ilustra a FIG. 8.

atratividade local

Exceléncia

Mercado

comprometedor

int. pessoal
perfil dirir.
oport. legais
mercado
produto

ind. desemp
ind. Finan

ind. Aval

colabor
negocio

propriedade

FIGURA 8 - Perfil de impacto da empresa por meio dos PVF’s

Fonte: os autores.

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 os
requisitos necessarios para desenvolver
uma atividade profissional, apds sua
aposentadoria, estdao sendo atendidos.
O local de trabalho, a liberdade de acao,
0 reconhecimento dos colaboradores, a
possibilidade de expandir sua participagao
e a percepgao de que os dirigentes
inspiram confianga sdao alguns dos
fatores que contribuem para o excelente
desempenho destes critérios. Quanto
aos demais, nao existe, de acordo com
a percepcao 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 na empresa forem injetados recursos
financeiros, ainda existem espagos para
aperfeicoamentos, possibilitando ainda
mais uma melhora destes critérios.

Para auxiliar a analise, o facilitador
incluiu mais duas empresas que estavam
sendo avaliadas pelo decisor. A primeira
delas, uma Farmacia de Manipulacao e a
outra, uma Agéncia de Turismo. Para cada
uma das empresas, o decisor utilizou o
modelo agora construido e, com o auxilio
do software HIVIEW (BARCLAY, 1984),
definiu os perfis de impactos, conforme
ilustra a TAB. 1.
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TABELA 1 - Perfis de impacto das empresas avaliadas

MODELO MULTICRITERIO

PONTOS DE VISTA FUNDAMENTAIS

Taxa de
compensacao| Quimica

Perfil de impacto da Empresa

Turismo

7 Interesse pessoal
Perfil dos dirigentes
Oportunidades legais
Mercado
Produto
Indicadores de desempenho
Indicadores financeiros
Indicadores de avaliagéao
Colaboradores
Propriedade

Negécio

Pontuagao Global

Classificagao

Fonte: os autores

E importante ressaltar que as acdes
de aperfeicoamento servem também
como uma fase de avaliagao para o
investidor. Ainda que estas agdes venham
auxiliar na melhora do desempenho da
empresa, o investidor pode nao estar
disposto e motivado a implementa-las.
Primeiro, porque haveria necessidade
de um investimento preliminar para
sanea-la, além daquele destinado ao
crescimento e desenvolvimento da
empresa. Segundo, o resultado de muitas
dessas agdes, mesmo importantes, é de
longo prazo, o que ultrapassaria quase

1% 163
1% 110
8% 40 20
1% 17 6

9% 78 30
1% 57 30
8% 36 20

9% 100 50
10% 85

7% 100 77
5% 86 50

65
3°

sempre o tempo previsto pelo investidor.
Por ultimo, a intencdo do investidor é
destinar os investimentos para empresas
gue ja estdo em condicdes de expansao,
evitando aquelas que ainda precisam de
saneamento.

CONCLUSOES

Os responsaveis pela avaliagdo de
empresas se defrontam com o problema
de identificar quais variaveis seriam
levadas em consideracdo, uma vez que 0s
modelos tradicionais, em geral, utilizam
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um Unico critério, normalmente em uma
dimensdo econémico-fiananceira. Um
dos motivos que podem explicar esta
lacuna é o ndo reconhecimento dos
juizos de valor daqueles que avaliam
as empresas. A consequéncia por esta
desconsideragao seria a utilizagao de
modelos limitados que nao representam
0s anseios e expectativas daqueles
individuos envolvidos nesta tarefa.
Para tanto, este trabalho se propods a
elaborar uma proposta metodoldgica,
sob a oOtica construtivista, que permita
construir modelos para avaliar empresas
de pequeno porte no Brasil, com base
nas percepcdes e juizos de valor dos
avaliadores.

A metodologia multicritério de apoio
a decisao construtivista baseia-se no
pressuposto de que o importante, em um
processo de avaliagao de desempenho,
sao os aspectos julgados relevantes pelo
decisor. Mudando o decisor, mudam os
valores, e podem mudar os resultados
das avaliagbes. Seguindo o paradigma
construtivista, ndo existe um modelo
mais ou menos correto: o que ha sao
modelos baseados em percepgdes e
valores daqueles que o utilizam, o que
difere de pessoa para pessoa. As pessoas,
no entanto, nao possuem valores e
percepcodes imutaveis: suas experiéncias
de vida e de aprendizado fazem com que,
continuadamente, as pessoas estejam
revendo seus valores. Desta forma,
recomenda-se a continua revisao do
modelo.

Uma extensdo natural é a de considerar
0 uso do modelo para grandes empresas e
a inclusao 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
gue permita uma maior interagao entre o
modelo e o decisor ou decisores, tornando
0 processo mais rapido e menos fatigante.

Algumas consideracdes a respeito
dos objetivos estabelecidos neste artigo
ainda merecem ser abordadas. A proposta
metodoldgica, aqui apresentada, propde-
se a apoiar a decisdao. Logo, nao 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, por meio
de um maior niumero de estudos de casos
- para ser considerada suficientemente
robusta a comparagdo 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 multiplos 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 diante do aprendizado e
resultados obtidos no processo. Esta
afirmacdo ndo é passivel de verificagcao
cientifica, tendo um carater bastante
subjetivo. ©
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