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Resumo:  A gestão por meio de indicadores 
econômicos e financeiros é de suma 
importância para tomada de decisão com foco 
na sustentabilidade das organizações. O estudo 
tem como objetivo avaliar cinco indicadores 
de retorno-econômico por meio de parecer de 
especialistas e ordená-los com o método de 
TODIM com base nos critérios SMART, tendo 
como resultado que os indicadores Retorno 
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimônio 
Líquido (ROE), Retorno sobre o Investimento 
(ROI), Valor Econômico Agregado (EVA®) e 
Retorno sobre o Capital Empregado (ROCE), 
assim ordenados, são prioritários para promover 
ações que possam promover melhor gestão 
econômica e financeira nas empresas. Este 
artigo contribui para a literatura acadêmica, pois 
além de apresentar conceituação específica de 
cada indicador pesquisado, realiza a ordenação 
dos cinco indicadores por meio de um método 
estruturado, que pode ser utilizado para outros 
tipos específicos de indicadores. 

Palavras-chave: Indicadores de Desempenho; 
Retorno Econômico-Financeiro; Apoio 
Multicritério à Decisão; Método TODIM; Método 
SMART.

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

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

1. INTRODUÇÃO

Em um cenário de incerteza é necessária 
uma governança corporativa financeira e 
econômica eficiente. Para isso é fundamental 
a implementação de indicadores específicos 
para avaliação do desempenho econômico 
e financeiro, seguindo o pensamento do 
Engenheiro e Matemático William Edwards 
Deming que “não se gerencia o que não se mede 
não se mede o que não se define, não se define 
o que não se entende, e não há sucesso no que 
não se gerencia” (SZCZEPANIUK et al., 2020).

A divulgação dos resultados de indicadores 
é elemento importante para a comunicação 
das empresas com as partes interessadas, a 
fim de permitir melhor compreensão das suas 
declarações e progresso para alcance das suas 
metas (ELZAHAR et al., 2015). Em relação às 
empresas públicas, o processo de mudanças é 
alavancado estimuladas pelos anseios sociais 
pela eficiência e transparência no uso de 
recursos (LAMOGLIA et al., 2020).

Esta premissa cada vez mais se torna 
evidente hoje em dia, cuja interação e informação 
dos resultados são obtidas quase que em tempo 
real ao momento em que ocorre, evoluindo 
exponencialmente com o avanço da tecnologia, 
o que provoca mudança nos métodos de 
investigações em campo com intuito de tornar 
as saídas mais precisas (BIJALWAN et al., 2019).

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

Dentre os indicadores de gestão financeira 
e econômica das empresas, destacam-se os 
Indicadores de Retorno Econômico-Financeiro 
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(IREFs) que demonstram para as empresas 
a lucratividade obtida do que foi utilizado e 
empregado, sendo fundamentais para sua 
gestão e avaliação da sua sustentabilidade 
(PEREIRA, 2016).

Blendinger; Michalski (2018) comentam 
que empresas alemãs utilizam os seguintes 
IREFs para sua gestão: Retorno sobre o Capital 
Empregado (ROCE); Retorno sobre Patrimônio 
Líquido (ROE); Valor Econômico Agregado 
(EVA®) e   Retorno sobre Ativos (ROA). Nguyen 
et al. (2021) descrevem que os IREFs: Retorno do 
Investimento (ROI), Retorno sobre Patrimônio 
Líquido (ROE) e Retorno sobre Ativos (ROA) 
propiciam informações gerenciais para as 
empresas. Kaplan; Norton (1997) informam que 
a maioria dos painéis de indicadores (scorecard) 
das organizações possuem os IREFs: ROI e EVA.  
Algumas empresas podem utilizar uma ou várias 
métricas para avaliação do seu desempenho 
econômico-financeiro (BLENDINGER; 
MICHALSKI, 2018). Os IREFS considerados para 
avaliação nesta pesquisa são: ROA, ROE, ROI, 
ROCE e EVA®.

Diante disso, emerge o questionamento 
se as empresas utilizam os melhores IREFs para 
demonstração de seus resultados ao seu público 
de interesse e gestão dos seus negócios. A fim 
de contribuir para a discussão sobre o tema, 
são evitadas convergências na preferência para 
avaliação dos IREF para serem empregados nas 
empresas, o que destaca a relevância teórica 
deste artigo.

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

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

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

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

Não existe uma abordagem consistente 
no uso de indicadores voltados para avaliação 
econômica e financeira das empresas 
(BLENDINGER; MICHALSKI, 2018). Verificou-se 
em pesquisa bibliográfica, que não há literatura 
acadêmica referente à avaliação de IREFs 
para empresas com o emprego dos métodos 
combinados TODIM e SMART. 

2. Revisão da Literatura

2.1. Indicadores Econômico-Financeiros

Soscchinski et al. (2018) destacam que um 
dos principais objetivos da gestão econômica 
e financeira de uma empresa é avaliar os 
ganhos futuros gerados pela aquisição de 
um determinado investimento, bem como os 
resultados obtidos com sua implementação, ou 
seja, o seu retorno.

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

Os indicadores para análise da situação financeira da empresa devem liderar a direção do 
crescimento econômico e oferecer recursos eficientes de implantação e ampliação de crédito para 
elevar o nível de investimento, bem como a organização crescimento de capital (REHMAN et al., 
2019). Tais indicadores ofertam a possibilidade de análise da situação das empresas por diversos 
prismas, entre os quais o retorno da aplicação de recursos. 

2.2. Indicadores de Retorno Econômico-Financeiro 

O retorno econômico-financeiro é o lucro ou prejuízo obtido pela empresa, sendo que 
investimento é toda aplicação realizada pela empresa visando obter lucro, neste caso, o retorno 
positivo (MARION, 2019). Os IREFs fazem parte do rol de indicadores econômico-financeiros 
utilizados nas empresas para avaliação dos seus resultados, tendo como base a demonstração do 
que foi ganho pelas empresas, que é uma questão de sobrevivência e continuidade das organizações 
(DRUCKER, 1992). 

Bijalwan et al. (2019) alertam que a diluição da concentração de propriedade e controle nas 
organizações advinda da mudança de rédeas corporativas das elites empresariais para as mãos de 
acionistas e outros stakeholders remetem à necessidade de mecanismos adequados que possibilitem 
o monitoramento dos retornos econômico-financeiros das organizações, neste caso os IREFs como 
ferramenta para tal. 

Os IREFs são também conhecidos como: índices de lucratividade ou rentabilidade, que indicam 
a resposta das atividades da empresa (PEREIRA, 2016), ou ainda taxa de retorno contábil (TRCs), que 
tem como ponto positivo a facilidade de obtenção e simplicidade algébrica e como limitação “a 
ambiguidade associada à flexibilidade permitida pelos Princípios Fundamentais da Contabilidade na 
interpretação e registro das transações e eventos” (MARQUES et al., 2015).

Os IREFs fazem parte do rol de indicadores econômico-financeiros utilizados nas empresas 
para avaliação dos seus resultados, tendo como base a demonstração do que foi ganho, que é uma 
questão de sobrevivência e continuidade das organizações (DRUCKER, 1992).

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

A Figura 1 visa demonstrar a seleção dos IREFs entre os diversos indicadores econômicos e 
indicadores financeiros utilizados nas empresas.

Figura 1 - Seleção de IREFs das Empresas

Fonte: Adaptado de Kaplan; Norton (1997); Blendinger ;Michalski (2018); Nguyen et al. (2021).
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O Quadro 1 apresenta conceitos dos principais IREFs utilizados pelas empresas: Retorno sobre 

Ativos (ROA); Retorno sobre o Capital Empregado (ROCE); Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE); 
Retorno do Investimento (ROI); Valor Econômico Agregado (EVA®). Blendinger; Michalski, (2018) 
ratificam o uso destes IREFs, destacados também por Kaplan; Norton (1997).

O emprego dos indicadores de retorno econômico-financeiro na avaliação das empresas é 
realizado com cálculos baseados em informações das publicações contábeis das empresas (PEREIRA, 
2016). 

Quadro 1 - Considerações sobre Indicadores de Retorno Econômico-Financeiro

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

O Quadro 2 mostra as equações básicas dos IREFs citadas em artigos acadêmicos e respectivas 
variáveis empregadas nos cálculos destes indicadores.

Quadro 2 - Equações e Variáveis dos IREFs

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Verificam-se que, excetuando-se o EVA® e ROCE, os IREFs são calculados utilizando as principais 
variáveis contábeis das empresas determinadas pelos padrões de contabilidade geralmente aceitos, 
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do inglês Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), em especial o Lucro Líquido. “Quando 
rastreadas na cadeia de variáveis, quase todas as definições de medidas de desempenho começam 
com o GAAP Lucro Líquido” (LI, 2016).

2.3. Ordenação dos IREFs com os métodos TODIM e SMART

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

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

Gomes (2016) comenta a percepção de pesquisadores e usuários de pesquisa operacional 
(PO) na década de 1970 de que algumas decisões não podiam ser tomadas com base em apenas 
um critério, surgindo este método que reflete o estudo de critérios conflitantes, proporcionando 
visibilidade e sistematização do processo de tomada de decisão, caracterizado pela “representação 
multidimensional do problema”.

Rangel, Gomes (2010) observam que existem escolas com vários tipos de métodos, entre 
eles o Método TODIM considerado mais adequado para este fim, por se tratar de um problema de 
decisão que envolve múltiplos critérios e incertezas, além de considerar comparações pareadas, 
para resolver o problema γ (Pγ) de ordenação das alternativas (GOMES; LIMA, 1991).

O método TODIM tem um grau de compreensão satisfatório em relação a outros métodos 
discretos, sendo diferenciado por ter como referência a Teoria da Perspectiva de Daniel Kahneman 
e Amos Tversky, Prêmio Nobel de Economia em 2002, que identificou a tendência das pessoas a 
ser mais conservador em relação ao risco em situações que envolvem ganhos e, no caso de perdas, 
aceitar os riscos envolvidos, que podem ser representados por uma função de valor em forma de 
“S”, conforme mostra a Figura 2  (Gomes; Rangel, 2009).

Figura 2 - Função de valor da teoria da perspectiva

Fonte: Gomes; Rangel (2009).

Na Figura 2 pode-se perceber que os ganhos aumentam a aversão ao risco (curva côncava 
acima do eixo horizontal) e as perdas aumentam a aceitação do risco (curva convexa abaixo do eixo 
horizontal). O Método TODIM se baseia em critérios previamente definidos, como por exemplo, 
para avaliar alternativas de casas para aluguel, podem ser adotados os seguintes critérios: área 
construída, padrão de acabamento, estado de conservação, vaga de garagem, número de cômodos, 
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existência de piscina, existência de sistema de 
segurança etc. (GOMES et al., 2013). 

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

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

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

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

3. Procedimentos Metodológicos

Esta pesquisa é classificada cientificamente 
como uma pesquisa exploratória, dado que 
se destina a obter maior familiaridade com 
o problema e aprimorar ideias, envolvendo 
abordagens com pessoas com experiências 
práticas de modo a torná-la mais explícita (GIL, 
2002). 

Quanto à natureza esta pesquisa é 
classificada com uma pesquisa aplicada descritiva 
explicativa, com fundamentos motivados 
pela necessidade de gerar conhecimentos 
dirigidos às soluções de problemas específicos 
idiossincráticos, estudando características 
de determinada população e fenômeno e a 
identificação de relação entre variáveis e, por 
fim, procurando identificar as razões envolvidas 
na ocorrência dos eventos (GIL, 2002).

Do ponto de vista epistemológico para 
construção do trabalho, foi adotado o objetivismo 
na área de conhecimento de especialistas, tendo 
como perspectiva teórica, o positivismo, com o 
método indutivo por meio de levantamento de 
dados (GRAY, 2012). Em relação à abordagem, 
a pesquisa tem viés quantitativo pois reveste-
se de formulações e configuração experimental 
matemática (SEVERINO, 2016).

O diagrama da Figura 3 apresenta a 
estrutura utilizada para a realização desta 
pesquisa. As ações descritas na Figura 3 
propiciaram a obtenção dos resultados da 
pesquisa.

Na Etapa I são definidos os critérios para 
avaliação dos IREFs e a atribuição dos pesos 
para tais critérios

Na Etapa II são realizadas a pesquisa 
de campo, a partir da coleta de opiniões 
especializadas usando-se um questionário 
preparado antecipadamente com itens 
padronizados. Segundo Gray (2012), o 
“questionário reflete a visão do mundo de quem 
fez o seu desenho, não importa quão objetivo 
o pesquisador tente ser”. Para preparação dos 
questionários, a relação de indicadores pode ser 
estabelecida de duas maneiras: o pesquisador 
desenvolvendo seu próprio conjunto de 
indicadores ou o pesquisador usando conjuntos 
de indicadores aceitos (OLAKITAN ATANDA, 
2019). 
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Figura 3 - Metodologia da Pesquisa

Fonte: Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Keramati; Shapouri (2016) avaliam que para responder os questionários de pesquisa, deve ser 
solicitado aos especialistas, a atribuição de um nível de importância ao que se quer encontrar, a fim 
de evitar “dúvidas, ambiguidade e respostas lacônicas” (SEVERINO, 2016).

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

Quadro 3 - Critérios SMART para avaliação de IREFs

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A Etapa III tem como objetivo a ordenação dos IREFS com o método TODIM, que pressupõe 
que a avaliação global das alternativas deve ser realizada a partir da elaboração de matrizes e 
equações, levando-se em conta que, segundo Gomes et al. (2011), a avaliação das alternativas 
deve ser realizada por meio de um processo iterativo. O método TODIM prescreve a elaboração 
das seguintes matrizes: i. Matriz de Decisão; ii. Matriz de Normalização; iii. Matriz de Comparação 
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entre as Alternativas; iv. Matriz de Dominâncias 
Parciais; v. Matriz de Dominância Final.

4. RESULTADOS 

4.1. Etapa I – Análise dos Critérios

4.1.1. Definição dos Critérios para Avaliação 
dos IREFs 

Foram identificados em publicações 
acadêmicas 15 critérios diferentes 
utilizados para avaliação de indicadores 
de gestão: Acessibilidade, Auditabilidade, 
Clareza, Disponibilidade, Especificidade, 
Mensurabilidade, Relevância, Publicidade, 
Rastreabilidade, Referência, Relevância, 
Sensibilidade, Simplicidade, Temporalidade, 
Utilidade, demonstrando que não existe um 
modelo convencional estabelecido, variando em 
quantidades e tipos de critérios dependendo dos 
objetivos da pesquisa (NESTICÒ; MASELLI, 2020). 
Nesta pesquisa, são considerados os critérios 
SMART: Especificidade, Mensurabilidade, 
Acessibilidade, Relevância e Temporalidade.

Doran (1981) estabelece pela primeira vez 
a utilização dos critérios SMART com o objetivo 
de orientar os gestores a escreverem objetivos 
significativos para declarar os resultados a 
serem alcançados, fazendo um paralelo entre a 
sigla SMART e os objetivos. Ao longo dos anos, 
esses critérios têm sido utilizados para qualificar 
e quantificar não só os objetivos do negócio, 
mas também as pessoas e os indicadores 
organizacionais, além dos indicadores a serem 
utilizados na avaliação de resultados.

Os critérios SMART permitem “alcançar 
indicadores de desempenho úteis para apoiar 
a tomada de decisão”, cobrindo seus principais 
aspectos de qualidade (SELVIK et al., 2021). 
Esses critérios SMART são considerados por 
Selvik et al. (2020) como um método simples 
de avaliação da qualidade das métricas de 
desempenho, uma vez que fornecem benefícios 
de um “objetivo mais abstrato de ganho de 
quantificação”.

4.1.2. Atribuição de Peso para os Critérios 
SMART

Verifica-se que o nível de importância 
difere entre os critérios, sendo esta medida 
denominada peso ou ponderação (GOMES et 
al., 2011). Nesticò e Maselli (2020) observam 
que não se pode atribuir um mesmo peso a 
critérios diferentes. No cenário de decisão, a 
classificação dos critérios proporciona um nível 
de certeza para atribuição dos seus pesos (LIU 
et al., 2020). 

A determinação dos pesos dos critérios se 
baseia em fundamentos, levando-se em conta 
o que o autor percebe e necessita (GOMES et 
al., 2011). Os pesos dos critérios para avaliação 
têm como base a sua compensação, sendo 
possível o uso do método não compensatório 
de classificação direta, que tem como base nos 
“valores globais da importância relativa dos 
critérios” (PAMUČAR et al., 2018). Gözaçan; 
Lafci (2020) observam que para estabelecer 
a hierarquia estrutural de pesos de critérios 
SMART é exigido um pensamento criativo 
dependendo da natureza ou tipo de avaliação 
em diferentes perspectivas. Por conta disso é 
utilizada a classificação direta para a posição dos 
critérios SMART em função da sua significância, 
onde: S =1; M=2; A=3; R=4 e T=5, sendo esta 
preferência posicional definida na pesquisa 
para alocação de pontos para os pesos destes 
critérios. 

4.2. Etapa II – Avaliação dos IREFs

4.2.1. Pesquisa de campo

A avaliação dos IREFs foi realizada por 
meio de pesquisa de campo virtual e anônima 
com questionário aplicada a especialistas, 
conforme Quadro 4:
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Quadro 4 - Especialistas Identificados na Pesquisa

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

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

 O resultado completo da pesquisa com os especialistas está publicado no Apêndice deste 
artigo.

4.3. Etapa III - Ordenação TODIM dos IREFs

4.3.1. Matriz de Decisão

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

A Tabela 1 apresenta a Matriz de Decisão numérica definida a partir da avaliação dos 
especialistas para a ordenação dos IREFs e posição definida para os critérios SMART.

Tabela 1 - Matriz de decisão

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Observa-se na Tabela 1, os resultados da avaliação dos IREFs para cada critério SMART de 
acordo com a percepção dos especialistas e a classificação dos critérios para o cálculo dos seus 
pesos. O método TODIM recomenda a normalização das células da Matriz de Decisão numa escala 
entre 0 a 1 (GOMES et al., 2011).

4.3.2. Matriz de normalização dos critérios 

Os valores dos resultados da avaliação dos IREFs pelos especialistas para cada critério SMART 
da Matriz de Decisão foram normalizados conforme Equação (1).
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        (1)
Em que:
-  Np é a Normalização das Performance entre 0 e 1
- Pic é a Performance das Alternativas para cada critério
-  i são as linhas referentes aos IREFs na Matriz de Decisão

Os pesos dos critérios SMART da Matriz de Decisão são normalizados utilizando-se o método 
Rank-Sum (RS), que tem como base a Relação de Recorrência para estabelecer pesos para cada 
termo sequenciado (LIU et al., 2020), conforme Equação (2).

         (2)

Em que:
-  wi é o peso do critério i
-  i é a classificação do critério na Matriz de Decisão  
-  n é o total de critérios

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

Tabela 2 - Matriz de normalização dos critérios

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

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

4.3.3. Matriz de Comparação entre as Alternativas

Conforme modelo apresentado por Gomes; Rangel (2009) o cálculo para ordenação por meio 
do método TODIM requer a avaliação par a par do conjunto de alternativas.  Nesta pesquisa, os IREFs 
estão contidos no conjunto de alternativas formando pares, conforme Figura 4.
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Figura 4 - Pares ordenados dos IREFs

Fonte: Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

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

4.3.4 Matriz de dominâncias parciais
 

Gomes et al. (2013) orientam que os valores da Matriz de Dominâncias Parciais devem ser 
obtidos de acordo com as diferenças entre as Performances das Alternativas (Pic, Pjc) da Matriz de 
Comparação entre as Alternativas, aplicando-se a Equação (3) quando a diferença entre (Pic, Pjc) é 
positiva; a Equação (4) quando a diferença é nula; a Equação (5) quando a diferença é negativa.

       

       

   
Em que:
- c  (Ai,Aj) é a dominância parcial das alternativas para cada critério
- wc é o peso do critério (w) avaliado em relação ao critério de referência (c).
- wrc é a taxa de compensação entre o critério de referência r empregada nesta pesquisa igual 

a 1 (um).
- m é o número de critérios;
- θ é o fator de atenuação das perdas empregado nesta pesquisa igual a 1 (um).

A Matriz de Dominância Parcial é definida aplicando-se estas equações, levando-se em conta 
as diferenças entre as Performances das Alternativas (Pic - Pjc).
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4.3.5. Matriz de dominância final

A Matriz de Dominância Final é obtida a partir da soma dos resultados da Matriz de Dominância 
Parcial para cada critério, conforme Equação (6), e o emprego da Equação (7) que determina a 
ordenação final dos IREFs (ξi).

       

       
  
Em que:

-  é a somatória da dominância parcial das alternativas para cada critério
-  é o mínimo da somatória da dominância parcial das alternativas para cada 

critério 
-  é o máximo da somatória da dominância parcial das alternativas para cada 

critério

A partir dos procedimentos de cálculos das Equações (5) e (6), são obtidos os resultados de 
cada IREF (ξi) compondo a Matriz de Dominância Final e realizada a ordenação dos IREFs a partir 
destes resultados, conforme Quadro 5.

Quadro 5 - Matriz de dominância final

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Neste trabalho, foi também realizada análise de sensibilidade dos resultados, considerando 
os cenários de aumento e diminuição de 15% no critério de maior importância (Especificidade), não 
sendo identificada nenhuma alteração de ordenação dos IREFs, conforme verifica-se na Tabela 5.

4.4. Análise dos Resultados
Observa-se na Tabela 5 que os indicadores: Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre 

o Patrimônio Líquido (ROE) são considerados os principais Indicadores de Retorno Econômico-
Financeiro (IREFs) de acordo com a visão de especialistas e ordenação realizada com o método 
TODIM baseado nos critérios Especificidade, SMART.

A avaliação de indicadores de retorno econômico- financeiro para tomada de decisão estratégica 
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não é uma tarefa fácil, uma vez que este tipo de 
indicador tem como principal variável o lucro da 
empresa, que pode ser obtido a partir de várias 
iniciativas da administração (PEREIRA, 2016).  

A partir dos resultados encontrados é 
possível recomendar que as empresas adotem 
um controle rigoroso do seu desempenho 
econômico-financeiro utilizando o ROA e ROE, 
que medem respectivamente os retornos dos 
ativos, não só em relação aos seus bens e direitos, 
mas também aos seus ativos intangíveis, em 
especial a competência dos seus empregados, 
fundamental para resiliência e superação das 
empresas, além do seu patrimônio líquido que 
representa o seu capital próprio e reservas 
que devem ser fortemente monitorados, 
controlados e protegidos. 

O ROA É uma medida de desempenho 
com base nos ganhos útil na transmissão de 
informações sobre o desempenho econômico 
das empresas utilizando análises seccionais e 
de séries temporais e vários intervalos (SAID 
et al., 2008), e o ROE mede maneira clara a 
lucratividade e desempenho econômico da 
empresa do ponto de vista do acionista (COSTA 
et al., 2011). Marion (2019) utiliza o modelo 
de Sistema DuPont para combinar as variáveis 
das demonstrações contábeis e calcular o 
ROA e ROE, que são indicadores tradicionais 
frequentemente utilizados da análise financeira 
de desempenho econômico e de mercado 
(SHAD et al., 2019).

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

com risco alto em relação ao seu retorno, 
direcionando-se todos os esforços para a 
preservação dos ativos e patrimônio líquido das 
empresas, a fim de garantir a sobrevivência e 
impedir a falha forte da empresa, no caso a sua 
falência. O ROCE é um indicador muito complexo 
e de alto nível para um monitoramento contínuo 
de uma empresa. (SAGER et al., 2016), enquanto 
o ROI se mostra como uma variável contínua 
que mede o nível de receita de investimentos 
tais como juros ou dividendos sobre poupança 
e investimentos. Não existe uma teoria clara 
sobre o uso da receita de investimento, mas o 
caso mais provável é que ele seja usado para 
subsidiar despesas operacionais. (ECER et al., 
2017).

Nas pesquisadas realizadas identificaram 
54 publicações com conceitos sobre os IREFs 
(ROE: 29%, ROA: 20%; ROI: 19%; EVA®: 17% e 
ROCE: 15%), sendo observada a existência de 
entendimento diferenciado sobre o que são e 
qual classificação (econômica ou financeira) de 
tais indicadores, que a depender do objetivo 
dos executivos e variáveis adotadas para cálculo 
dos IREFs, podem ser destinados para avaliação 
da rentabilidade da empresa (visão econômica) 
ou para a avaliação do caixa (visão financeira), 
robustecendo a recomendação de utilização 
do termo Indicador de Retorno Econômico-
Financeiro (IREF).

Outro ponto de atenção é que apesar de 
os nomes dos IREFs demonstrarem claramente 
os seus propósitos: Retorno dos Ativos, 
Retorno do Patrimônio Líquido, Retorno dos 
Investimentos, Retorno do Capital Empregado 
ou Valor Agregado, foi verificado que os mesmos 
podem ser utilizados para outras avaliações 
de desempenho econômico e financeiro das 
empresas, sendo calculados de diversas formas 
e com variáveis correlatas e/ou desdobradas, a 
depender do objetivo do gestor e da situação da 
empresa. 

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

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

Nesta perspectiva, esta pesquisa se limita 
a um conjunto específico de indicadores de 
retorno econômico-financeiros ordenados para 
empresas, a partir de opinião especializada de 
profissionais gestores de grandes empresas 
estatais federais do Brasil, mestres e doutores de 
faculdades federais do Rio de Janeiro e autores 
de publicações acadêmicas sobre os IREFs.

Utilizando-se o critério de avaliação 
SMART, os IREFS foram ordenados com o 
emprego do método TODIM, mostrando que o 
ROA e o ROE são os indicadores recomendados 
para monitoramento das organizações neste 
momento conturbado.

Espera-se ter contribuído para este tipo de 
pesquisa a respeito de indicadores de retorno 
econômico-financeiros que são fundamentais 
para gestão das empresas, podendo ainda 
ser realizada futuramente com pesquisas de 
outros indicadores de acordo com o método 
utilizado neste artigo, pesquisas específicas de 
outras empresas em função da sua natureza, 
porte e situação, bem como análise dos riscos 
empresariais, provocados por crises como 
pandemias, guerras, instabilidade política ou no 
próprio ambiente do negócio.
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