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APRESENTAÇÃO
A obra “Aplicação Prática da Administração na Economia Global 2”, publicada pela 

Atena Editora, reúne um conjunto de quatorze capítulos que abordam diferentes temas 
relacionados à administração, com foco em sua aplicação prática. Discutir a prática 
gerencial possibilita o avanço da ciência administrativa e promove o intercâmbio de 
conhecimento entre gestores, acadêmicos e técnicos, bem como suscita a aprendizagem 
por meio da reflexão sobre os diversos fenômenos organizacionais abordados no decorrer 
dos capítulos.

Assim, este livro emerge como uma fonte de pesquisa robusta, que explora a prática 
da administração em diferentes contextos. Os capítulos iniciais contemplam estudos focados 
em temas como empreendedorismo, inovação e associativismo. Os capítulos seguintes 
discutem práticas de administração no campo do setor público, trazendo estudos sobre 
temas relevantes para a gestão pública, tais como sustentabilidade, licitações, sistemas 
de informação e políticas públicas. Os capítulos finais apresentam estudos no contexto da 
educação.

Desse modo, sugiro esta leitura àqueles que desejam expandir seus conhecimentos 
por meio de um arcabouço teórico especializado, que comtempla um amplo panorama 
sobre a aplicação prática da administração na economia global, possibilitando a ampliação 
do debate acadêmico e conduzindo docentes, pesquisadores, estudantes, gestores e 
demais profissionais à reflexão sobre os diferentes temas que se desenvolvem no âmbito 
da administração.

Finalmente, agradecemos aos autores pelo empenho e dedicação, que possibilitaram 
a construção dessa obra de excelência, e esperamos que este livro possa ser útil àqueles 
que desejam ampliar seus conhecimentos sobre os temas abordados pelos autores em 
seus estudos.

Boa leitura!
Clayton Robson Moreira da Silva
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RESUMO: Através de Análise Multicritério 
com Método PROMETHEE II analisou-
se o desempenho empresarial sob três 
lógicas: financeira, governança corporativa 
e sustentabilidade. A pesquisa é aplicada, 
descritiva e quantitativa. Onze indicadores foram 
analisados em 19 empresas selecionadas do site 
BM&F Bovespa consideradas do setor não-cíclico 

(atualmente nomeada de B3). Os resultados 
indicaram um ranking de competitividade 
empresarial em direção a governança corporativa, 
bem como corroboram achados anteriores 
relacionando o desempenho financeiro, a 
governança corporativa e a sustentabilidade 
empresarial. O estudo valida um método para 
apoiar a decisão de investidores, produzindo um 
ranking de competitividade empresarial a partir 
de critérios financeiros e não-financeiros.
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the BM & F Bovespa website of the non-cyclical 
sector (currently named B3) and, 11 indicators 
were analyzed. The results indicated a ranking 
of corporate competitiveness towards corporate 
governance, as well as corroborate previous 
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corporate governance, and corporate 
sustainability. The study validates a method to 
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a ranking of business competitiveness from 
financial and non-financial criteria.
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1 |  INTRODUÇÃO
A mobilização da sociedade voltada às práticas e políticas sustentáveis tem 

sido crescente, movimentando ações e cobrando iniciativas empresariais que evidenciem 
estratégias eficazes de desenvolvimento social. Isto gera impactos sobre as empresas 
para manterem-se competitivas, impulsionando-as na direção da Responsabilidade Social 
Corporativa, ou seja, na perspectiva de contribuir voluntariamente para uma sociedade 
melhor (Dahlsrud, 2008), vez que configura-se como um dos fatores que contribuem para a 
reputação da empresa, e consequentemente para a competitividade organizacional (Gugler 
& Shi, 2009; Roberts & Dowling, 2002).

Um número crescente de estudos sobre questões de sustentabilidade no ambiente 
dos negócios vem sendo desenvolvidos (Chih, Chih, & Chen, 2010; Lourenço & Branco, 
2013; Orsato, Garcia, Mendes-Da-Silva, Simonetti, & Monzoni, 2015) que se alinham ao fato 
de que empreendimentos atuando em foco eminentemente financeiro podem ter problemas 
de desempenho organizacional (Feil & Naime, 2015; Levy, Szejnwald Brown, & De Jong, 2010; 
Moraes, Perera, do Milani Filho, & Kerr, 2014).

Por outro, lado, mas no mesmo sentido, cresce os estudos sobre práticas de 
Governança Corporativa (GC) e seus impactos no desempenho da empresa (da Silva, 
De Montreuil Carmona, & Cravo Teixeira Lagioia, 2011; Grewatsch & Kleindienst, 2017; 
Shahwan, 2015). Esse interesse talvez esteja ancorado no fato de que uma das funções da 
GC é estabelecer mecanismos para monitorar e controlar o comportamento dos gestores, no 
intuito de alinhar interesses e reduzir a assimetria de informação entre gestores e acionistas 
(Shleifer & Vishny, 1997), representando outra faceta da reputação da empresa que afeta sua 
competitividade.

Lloret (2016) e Shahwan (2015) reforçam essas premissas quando mostram que 
as organizações ao trabalhar ativamente para melhorar o desempenho ambientale a 
GC também alcançam um desempenho financeiro positivo ao longo do tempo. Entre as 
diferentes perspectivas teóricas que apoiam os estudos nestas vertentes, emergem 
basicamente aqueles estudos que tem procurado focar estratégias de pesquisas nos quatro 
princípios básicos da GC: a transparência, a prestação de contas, a responsabilidade e a 
justiça (Aras & Crowther, 2008).

Elkington (2001), por exemplo, aproxima a governança corporativa da sustentabilidade 
empresarial, com foco na gestão e na prestação de contas dos administradores para os 
proprietários, quando apresenta o conceito “Tripé da Sustentabilidade”, chamado Triple 
Bottom Line (TBL), uma metodologia de avaliação focada no balanceamento das dimensões 
ambiental, social e econômica no contexto das atividades empresariais, na tentativa de 
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equilibrar às ações do negócio, o capital natural e o capital humano.
Gray e Bebbington (2007) fazem uma discussão interessante sobre o papel das 

corporações no contexto das práticas de governança corporativa e da sustentabilidade. 
Defendem que as corporações líderes adotaram o linguajar do desenvolvimento sustentável 
como uma linguagem própria na tentativa de intensificar o nível de créditos de suas operações 
empresariais em busca de garantir competitividade. Desde a teoria dos stakeholders que 
o conceito e status de Responsabilidade Social Empresarial (RSE) atingiu um patamar no 
núcleo estratégico, reconhecido, simultaneamente, como parte e fonte da competitividade 
corporativa (Gugler & Shi, 2009).

Destarte o consenso entre os pesquisadores no tema anteriormente exposto, ainda 
existe um gap na literatura da área. No intuito de contribuir com opções metodológicas na 
direção deste gap, este estudo foi desenvolvido com o objetivo de verificar o desempenho 
empresarial, considerando a GC, a sustentabilidade e o desempenho financeiro, nas 
companhias do setor não cíclico que negociam suas ações na B3. Para atender este 
objetivo foi realizada uma pesquisa quantitativa utilizando análise comparativa multicriterial 
das práticas de sustentabilidade e governança corporativa associada      a indicadores 
financeiros, via método PROMETHEE II (Preference Ranking Method for Enrichment 
Evaluation)

Portanto, está pesquisa oferece uma estrutura sistêmica de análise que possibilita um 
ranking final para identificar e comparar a performance de diferentes empresas. A relevância 
deste estudo está na oferta de uma opção metodológica para as empresas reconfigurarem 
suas atividades operacionais, estratégias, objetivos, entre outros, a partir de uma análise do 
mercado que estão inseridas, atendendo, assim, preceitos da governança e sustentabilidade 
corporativa, posto ser mecanismos de gestão que pode agregar valor competitivo (Feil & 
Naime, 2015; Oberndorfer, Schmidt, Wagner, & Ziegler, 2013). Em alguns casos, estas ações 
podem garantir a sobrevivência da empresa, posto que Moraes et al. (2014) ao realizar um 
estudo nas empresas que compõem o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 
identificaram que empresas comprometidas com as melhores práticas de desenvolvimento 
sustentável têm menor probabilidade de insolvência.

2 |  REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Governança Corporativa, Sustentabilidade e Competitividade
Os princípios da boa Governança Corporativa (GC), transparência, prestação de 

contas, responsabilidade e justiça, estão relacionados com a responsabilidade social 
corporativa da empresa (Aras & Crowther, 2008), bem como com a sustentabilidade 
empresarial. Questionamentos vigentes e recorrentes nas últimas 4 décadas dizem respeito 
ao retorno financeiro proporcionado pelos investimentos de empresas que lastreiam suas 
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práticas alinhadas à sustentabilidade empresarial ou ainda a práticas de governança 
corporativa (Cruz & de Lima, 2010; Grewatsch & Kleindienst, 2017; Healy & Palepu, 2001).

Apesar da consonância entre a governança corporativa e a sustentabilidade 
(Elkington, 2001) no campo da pesquisa acadêmica se estabeleceram duas linhas próximas, 
porém independentes: investigação de divulgação de desempenho das organizações 
(disclosure) e os índices de sustentabilidade. A Teoria da Divulgação baseada no Julgamento 
(Discretionary-based Disclosure), conhecida como a Teoria do Disclosure Voluntário, provê 
o arcabouço conceitual para examinar os incentivos que os gestores e/ou as empresas têm 
para divulgar informações de maneira voluntária (Verrecchia, 2001).

A sustentabilidade corportativa (Corporate Sustainability) implica a incorporação 
dos objetivos do desenvolvimento sustentável, ou seja, objetivos que estejam direcionados 
à busca da equidade social, eficiência econômica e desempenho ambiental, em práticas 
operacionais de uma empresa (Labuschagne, Brent, & Van Erck, 2005).

A correlação entre desempenho ambiental e desempenho financeiro tem sido 
estudada e algumas pesquisas sugerem que empresas que trabalham ativamente para 
melhorar o desempenho ambiental estão enclinadas a alcançar um desempenho financeiro 
positivo no longo prazo (ex. Lloret, 2016; Oberndorfer et al., 2013). Lloret (2016) também 
recomenda abordagens combinadas, pois um modelo de sustentabilidade assume uma 
grande complexidade em razão da interação que as várias dimensões exercem no âmbito 
empresarial (social, econômica, ambiental, institucional, cultural etc.).

Um ponto importante na competitividade das empresas é a atração de investidores, 
e neste sentido Oberndorfer et al. (2013) salientam que os investidores estão assumindo 
posturas acerca da questão, ou seja, buscando investimento socialmente responsáveis 
(SociallyResponsibleInvesting – SRI), ou investimento ético ou sustentável (Ethicalor 
Sustainable Investing). Esta prática de escolher alternativas de investimento com base em 
aspectos ambientais, sociais e éticos abre um novo front na análise da competitividade das 
empresas perante o mercado (Lloret, 2016).

A combinação de medidas de performance financeiras e não financeiras é apontado 
como uma estratégia para a gestão no Sustainability Balanced Scorecard - BSC Sustentável 
(Schaltegger & Wagner, 2006). Neste mesmo sentido, Chih et al. (2010) estudaram 520 
empresas em 34 países para identificar se a sustentabilidade empresarial é uma estratégia 
influenciada por variáveis financeiras e institucionais, tendo verificado que as empresas 
tendem a adotar estratégias mais alinhadas a sustentabilidade quando o mercado é mais 
intenso e competitivo.

Orsato et al. (2015) estudaram o desempenho econômico-financeiro das empresas 
que formam a carteira de ações do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e 
identificaram motivos que levam as organizações a fazer parte de índices de sustentabilidade 
em mercados de ações. Os resultados suportam as principais proposições da teoria 
institucional, sinalizando que “vale a pena ser verde” e que o valor intangível criado por 
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iniciativas ambientais voluntárias, como o acesso ao conhecimento, novas capacidades 
e ganho de reputação, podem explicar melhor os esforços de tais empresas a estarem 
classificadas no referido índice.

Outro angulo na geração da competitividade empresarial no que tange a atração de 
investidores pode advir da (GC), na qual duas perspectivas são dominantes para explicar a 
sustentabilidade empresarial, a Teoria da Agência (Jensen & Meckling, 1976) e a Teoria dos 
Stakeholders (Freeman, 1984). A primeira explica a relação conflitante entre os gestores e 
os principais acionistas, e com base nesta teoria considera-se que a GC reduz os conflitos 
de agência (Hussain, Rigoni, & Orij, 2018) e, portanto, melhora a capacidade e legitimidade 
da empresa (Michelon & Parbonetti, 2012), e consequentemente o desempenho (Jo & 
Harjoto, 2014). A segunda, Teoria dos Stakeholders, complementa a Teoria da Agência 
na GC. Ambas desestimulam e criam mecanismo contra o comportamento oportunista de 
gestão, protegendo seus acionistas e incluindo metas sociais nas estratégias da empresa 
(Hussain et al., 2018; Michelon & Parbonetti, 2012).

A avaliação dos sistemas de GC é indicada por Mason e Simmons (2014), com base 
na teoria dos stakeholders,  para  verificar  condições  de  poder,  eficácia  e  equidade.  
Também  é  corroborada  por Krechovská e Procházková (2014) em uma relação entre 
sustentabilidade, CG e performance, a qual deve passar formulação dos objetivos, das 
estratégias, das políticas e processos corporativos indicando o esforço da empresa para 
ser sustentável e competitiva. Estes pressupostos teóricos encontram apoio nos autores 
anteriormente citados que salientam a importância do uso de indicadores financeiros e não- 
financeiros (Chih et al., 2010; Schaltegger & Wagner, 2006), e de abordagens combinadas 
na avaliação da competitividade empresarial (Lloret, 2016; Orsato et al., 2015).

3 |  ASPECTOS METODOLÓGICOS
Trata-se de uma pesquisa aplicada e descritiva que objetiva gerar conhecimentos 

práticos e dirigida à solução de problemas específicos, com base na análise de empresas 
que atuam na B3 durante os anos de 2015, 2016 e 2017. Os dados são secundários 
coletados a partir das Bases de Dados Economática®. Quanto a natureza trata-se de uma 
pesquisa de corte quantitativo, sendo uma análise multicriterial.

O processo de tomada de decisões no contexto empresarial tornou-se um 
processo complexo e algumas vezes conflitantes, dependente de inúmeros fatores, além 
de habilidades, preferencias e conhecimentos do decisor (Araújo & Almeida, 2009). É no 
auxílio a este processo que as metodologias Multicritério de Apoio à Decisão mostram-se 
eficazes, pois fornecem um resultado que satisfaz a um conjunto de critérios em que os 
decisores esperam alcançar mais de um objetivo, sendo conhecidos como multicritério, 
multiatributo ou multiobjetivo (Gomes & Gomes, 2000; Vincke, 1992).

Assim, esta metodologia permite ao tomador de decisão focar na sustentabilidade 
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corporativa considerando três tipos de critérios: financeiros, de CG e de sustentabilidade. 
Utilizou-se um dos métodos da família PROMETHEE (Preference Ranking Method for 
Enrichment Evaluation), pois permitem envolver parâmetros com interpretação física e 
econômica de fácil compreensão para os decisores através do software Visual PROMETHEE, 
versão 1.3. Especificamente, o método PROMETHEE II vem sendo amplamente utilizado 
no âmbito internacional, e dispõe de seis tipos de funções de preferências parar avaliar os 
indicadores (critérios) configurando-se uma ferramenta que proporciona o ordenamento 
geral do desempenho empresarial sustentável.

Amostra do Estudo
As empresas integrantes do presente estudo foram todas empresas cadastradas 

na BM&FBOVESPA (B3), que são sociedades anônimas do setor de consumo não cíclico, 
subsetor (agropecuárias), segmentos (agricultura, açúcar e álcool). A escolha deste setor 
foi dada a sua relevância para economia brasileira e por serem segmentos que necessitam 
adotar estratégias e práticas organizacionais sustentáveis. Então, a amostragem foi 
não probabilista, por conveniência, nesta pesquisa adotado a totalidade de empresas 
cadastradas no B3, por serem empresas que marcam a economia do país. Assim sendo, 
foi composta de 19 empresas, sendo: cinco do segmento de Agricultura, três de Açúcar e 
Álcool, três de Alimentos em geral, seis de Carnes e Derivados e, duas do segmento de 
Limpeza e Produtos de Uso pessoal.

A escolha desse setor foi embasada na importância histórica deste setor para o PIB 
nacional, vez que os resultados alcançados pelas exportações do agronegócio brasileiro 
que atingiram 96 bilhões de dólares em 2017. Ocorreu um aumento de 13% em relação a 
2016. A relevância é significativa, sem a exportação do agro brasileiro, a balança comercial 
seria deficitária em 15 bilhões de dólares. Acrescente-se ainda o fato de que nas duas 
últimas décadas (entre 1997 a 2017), o Brasil exportou 1,23 trilhões de dólares, e o 
agronegócio foi o setor que mais contribuiu para a balança comercial e para a economia 
brasileira. O agronegócio responde atualmente – dados de abril de 2018 – por 44,8% das 
exportações totais do Brasil (Brasil, 2018)

Variáveis de Análise, Indicadores e Método
A análise considerou 11 variáveis no período de 2015 a 2017, sendo quatro 

qualitativas e sete quantitativas, que foram coletadas no período de março a agosto de 
2018.

As variáveis qualitativas (Figura 1) foram selecionadas a partir do site da B3, 
sendo elas: Novo Mercado (NM), Nível 1 (N1), Nível 2 (N2) e Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE). A classificação dessas variáveis para cada uma das empresas foi feita a 
partir da adoção de uma escala dicotômica onde:
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Figura 1 - Variáveis Qualitativas

Nota: Elaborado pelos autores a partir da B3.

Variável NM: foi atribuído (1) para a (s) empresa (s) que estava (m) classificada (s) 
no NM no Novo Mercado e (0) para a empresa que não estava classificada no respectivo 
ano de análise; Variável N1: atribuiu-se o valor 0,75 caso estivesse classificada no Nível 1 
e 0 para não; N2: foi atribuído 0,50 para a empresa classificada nesse grupo e 0 para não; 
Já para a variável ISE, foi atribuído 1,0 para a empresa que estava nesse grupo e 0 para 
não. Todas as variáveis apresentam relação positiva com a temática do estudo, ou seja, 
se buscou maximizar seu valor, adotando o raciocínio que quanto maior esse indicador / 
variável melhor a relação com a temática do estudo.

As sete variáveis quantitativas selecionadas foram baseadas na proposta de Lyra 
(2008) que ranqueou através do Método da Análise Hierárquica de Processo (Analytic 
Hierarchy Process, AHP) de indicadores contábeis de desempenho empresarial, sendo: 
rentabilidade sobre o patrimônio líquido, rentabilidade sobre o ativo, crescimento das 
vendas, liquidez corrente, composição do endividamento, margem líquida e giro do ativo 
(Figura 2).
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Figura 2: Variáveis Quantitativas

Nota: Elaborado pelos autores a partir de Lyra (2008).

Os métodos da família PROMETHEE também baseiam-se em duas fases: construção 
de uma relação de sobreclassificação, agregando informações entre as alternativas e os 
critérios, e exploração dessa relação para apoio a decisão (Brans & Mareschal, 2005). 
Estes métodos produzem uma relação de sobreclassificação valorada, com base em 
conceitos que podem ser interpretados, de forma física ou econômica, pelo decisor. Para 
esse estudo optou-se pelo método PROMETHEE II, um dos métodos de consiste na 
construção e exploração de uma relação de sobreclassificação de valores (Vincke, 1992), 
sendo utilizados em problemas multicritério.

O Método PROMETHEE II é baseado na utilização do fluxo líquido Ø (a) = , que é 
obtido da seguinte forma:

Ø (a) = Ø+(a) – Ø-(a)

Com base no indicador Ø (a), as alternativas são organizadas em ordem decrescente, 
estabelecendo uma pré-ordem completa entre as alternativas, a partir das seguintes 
relações:

Preferência: aPb se Ø (a) > Ø (b). Indiferença: aIb se Ø (a) = Ø (b).
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Deve-se observar que a ocorrência da condição para a relação de indiferença é 
muito pouco provável, o que leva geralmente à consideração de que o PROMETHEE II 
estabelece uma ordem completa. Para esse estudo foi adotado o mesmo peso para todos 
os indicadores, ou seja, não houve importância diferenciada de um indicador em relação 
ao outro.

O Método faz a análise para cada par de alternativas sendo calculados dois índices 
de preferências: o fluxo positivo, Phi+ (Ø+), e o fluxo negativo, Phi- (Ø-). A grandeza Phi+ 
expressa o quanto uma alternativa sobreclassifica todas as outras, assim, quanto maior 
o fluxo positivo de uma alternativa, melhor ela é. A grandeza Phi- expressa o quanto uma 
alternativa é sobreclassificada pelas demais, ou seja, quanto menor o fluxo negativo de 
uma alternativa, melhor ela é. Essas grandezas são usadas para explorar as relações entre 
as alternativas, e a diferença entre elas (Phi) gera o ranking de alternativas. Assim, quanto 
maior a Phi resultante, mais alto o ranking. Nesta pesquisa, quanto maior o Phi, melhor o 
desempenho da empresa analisada considerando os critérios utilizados (variáveis).

4 |  RESULTADOS E DISCUSSÃO: ANÁLISE MULTICRITERIAL DOS DADOS
A Tabela 1 mostra os valores mínimos e máximos, a média e o desvio padrão das 11 

variáveis para as 19 empresas, no período analisado (2015-2017). Pode-se observar que 
existe uma elevada variação destes índices nas empresas deste grupo, fato que dificulta 
uma tomada de decisão.

Ano Estatístico NM N1 N2 ISE RPL RA CV LC CE ML GA

Mínimo 0,00 0,00 0,00 0,00 -1504,20 -53,70 -19,90 0,10 1,10 -83,20 0,20

Máximo 1,00 0,75 0,00 1,00 48,50 24,50 69,40 6,40 99,60 56,70 1,60

2015 Média 0,26 0,04 0,00 0,58 -74,28 -2,18 27,38 1,66 40,28 -2,05 0,78

Desvio padrão 0,44 0,17 0,00 0,49 337,70 15,74 18,42 1,40 24,96 25,39 0,41

Mínimo 0,00 0,00 0,00 0,00 -57,50 -19,80 -7,00 0,10 1,70 -43,70 0,10

Máximo 1,00 0,00 0,00 1,00 37,40 13,80 69,10 4,40 85,50 14,70 1,70

2016 Média 0,42 0,00 0,00 0,47 2,25 -0,12 25,61 1,49 34,88 -4,58 0,78

Desvio padrão 0,49 0,00 0,00 0,50 19,15 6,94 20,78 0,92 22,58 16,57 0,45

Mínimo 0,00 0,00 0,00 0,00 -394,90 -31,01 -9,89 0,10 5,00 -79,44 0,10

Máximo 1,00 0,00 0,00 1,00 41,00 18,50 70,50 4,30 90,70 19,40 1,60

2017 Média 0,42 0,00 0,00 0,63 -16,36 -0,43 26,05 1,44 34,85 -3,43 0,76

Desvio padrão 0,49 0,00 0,00 0,48 90,01 10,49 16,88 0,90 20,81 22,84 0,38

Tabela 1 - Variações nos indicadores no período de 2015 a 2017

Fonte: Dados da pesquisa. 

Analisando individualmente as empresas, no ano de 2015, o primeiro lugar no Ranking 
foi obtido pela BRF SA, reflexo do Ø = 44%, o que retrata o bom desempenho tanto no CV 
(31,30), quanto na LC (1,70), muito embora a CE não tenha refletido essa situação (17,30). 
Nos dois anos seguintes, a empresa que obteve o primeiro lugar foi a M. Dias Branco, com 
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melhor desempenho em todos os índices financeiros. Essa constatação empírica é apoiada 
pela perspectiva de Silva (2007), quando apontam que o volume de vendas gera liquidez 
financeira empresarial e proporciona ganhos na rentabilidade e alavancagem operacional. 
Neste mesmo ano, a empresa que ficou com pior posicionamento no ranking (19º) foi a 
Pomifrutas (Ø = -0, 5859), devido ao baixo desempenho dos seus indicadores financeiros.

No ano de 2016, houve uma variação nas posições do ranking, a empresa M. Dias 
Branco , saiu da quarta posição em relação ao ano anterior e passou a ser a primeira no 
ranking (Ø = 0,45) em relação as outras (Tabela 4). Observa-se que quase todos os seus 
indicadores financeiros apresentaram um bom desempenho (Tabela 3). Em contrapartida 
a empresa que ocupou a última posição no ranking foi a Terra Santa com um percentual 
de (Ø = -0,3485), apresentando uma queda no ranking quando se compara com o ano de 
2015, os indicadores que mais contribuiram para esse cenário foram RPL (-15,1), RA (7,0), 
CE (17,60) e ML (-17,6).

A empresa M. Dias Branco permaneceu na primeira posição em 2017. A Pomifrutas 
repetiu o quadro negativo do ano de 2015 (Ø = -0,4798), reflexo principalmente da baixa RPL 
e da ML. No ranking de governança se observou que no ano de 2016, a empresa M. Dias 
Branco permaneceu em primeiro lugar no ranking (54% acima das demais organizações), 
mostrando um avanço em relação ao ano anterior, ocasionado por pequenas evoluções 
em todos os indicadores analisados. Destacando, entre todas as empresas a Margem 
Líquida (14,70) indica o lucro líquido em relação às vendas líquidas do período. Também 
apresentando o percentual de lucratividade gerado e a Rentabilidade sobre o Ativo (13,80), 
ou seja, mostrando uma eficiência global da alta direção da empresa na geração de lucros 
com seus investimentos totais, portanto, pode ser entendido como bom desempenho desta 
organização.

Enquanto que a Pomifrutas apresentou piores desempenhos e continua na 
última posição (-0, 587), apesar de ter obtido uma diminuição significativa do indicador 
Composição do Endividamento, que está relacionada com a dependência desta empresa 
em função dos recursos de terceiros. Segundo Marion (2012) este é um índice que pode 
apresentar concentração significativa no curto prazo ocasionando maiores dificuldades em 
um momento de reversão de mercado tendo poucas alternativas na crise, deve ser esse 
o caso da empresa em questão. E apresenta valor nulo na Rentabilidade sobre o PL e um 
baixo desempenho na Margem Líquida (-40,40).

Como forma de verificar a existência de correlação entre as variáveis relacionadas a 
governança corporativa e sustentabilidade com os indicadores de desempenho financeiro 
foi aplicado ao conjunto de variáveis o Coeficiente de Correlação de Postos de Spearman 
(ρ), considerando um índice de significância de 0,05, pois é uma medida de correlação 
não-paramétrica, que ao contrário do coeficiente de correlação de Pearson, não requer 
a suposição que a relação entre as variáveis é linear, nem requer que as variáveis sejam 
quantitativas. Além de poder ser usado para as variáveis medidas no nível ordinal. Os 
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resultados principais podem ser observados na Tabela 4.
A variável qualitativa relacionada com a sustentabilidade (ISE) foi a que apresentou 

maior correlação positiva com as variáveis quantitativas (financeiras). Somente com a 
Composição do Endividamento que apresenta coeficiente negativo (ρ = -0,31). Destaca-se 
os índices que mostram uma relação alta entre ISE e o Crescimento das Vendas (ρ = 0,75) 
e, com o Giro do Ativo (ρ = 0,66).

Por outro lado, as variáveis qualitativas relacionadas a GC apresentaram menores 
valores de correlação com as variáveis financeiras. O Novo Mercado (NM) que representa 
empresas que podem emitir apenas ações com direito a voto apresentou seis casos de 
correlação negativa, tendo expressivo valor de Postos de Spearman (ρ = 0,92) somente 
com outra variável qualitativa, a ISE. Indicando a relação entre sustentabilidade e GC.

Enquanto que a variável N1, que expressa a adoção de práticas que favoreçam a 
transparência e o acesso as informações pelos investidores, obteve melhores correlação 
com as variáveis financeiras, tendo apenas um caso de coeficiente negativo, com a 
Composição do Endividamento (ρ = -0,14). Destacou-se a alta correlação com Crescimento 
das vendas (ρ = 0,73), com Giro do Ativo (ρ = 0,93) e com a Liquidez Corrente (ρ = 0,54). 
A variável N2 não foi possível realizar a correlação. No geral estes resultados confirmam a 
influência dos parâmetros relacionados a GC e a sustentabilidade sobre os resultados da 
empresa, portanto, atuando em sua competitividade no mercado (Tabela 2).

NM N1 N2 ISE RPL RA CV LC CE ML
NM 1,00 -0,14 . 0,03 -0,21 -0,26 -0,17 -0,51 0,41 -0,28

. 0,57 . 0,92 0,39 0,28 0,47 0,02 0,08 0,24
N1 -0,14 1,00 . 0,20 0,30 0,30 0,09 0,15 -0,26 0,30

0,57 . . 0,41 0,21 0,21 0,73 0,54 0,29 0,21
N2 . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .
ISE 0,03 0,20 . 1,00 0,33 0,41 0,08 0,19 -0,31 0,45

0,92 0,41 . . 0,16 0,08 0,75 0,42 0,19 0,05
RPL -0,21 0,30 . 0,33 1,00 0,89 0,63 0,49 -0,29 0,83

0,39 0,21 . 0,16 . 0,00 0,00 0,03 0,22 0,00
RA -0,26 0,30 . 0,41 0,89 1,00 0,52 0,62 -0,27 0,94

0,28 0,21 . 0,08 0,00 . 0,02 0,00 0,26 0,00
CV -0,17 0,09 . 0,08 0,63 0,52 1,00 0,44 -0,10 0,56

0,47 0,73 . 0,75 0,00 0,02 . 0,06 0,67 0,01
LC -0,51 0,15 . 0,19 0,49 0,62 0,44 1,00 -0,62 0,68

0,02 0,54 . 0,42 0,03 0,00 0,06 . 0,00 0,00

Tabela 2 - Resultados do Teste de Correlação de Postos de Spearman
Nota:  Sig. (0,05)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Esta alta variação observada nos resultados, torna árdua a tarefa de compreender 
a competitividade relativa deste grupo de empresas com base nos indicadores mistos 
utilizados, assim a Análise Multicriterial forneceu uma ferramenta de comparação das 
empresas. Cada indicador gerou um ranking final, mostrando a posição de cada uma delas 
e o seu respectivo fluxo líquido representado pela diferença entre Phi+ e Phi-. Isto permitiu 
estabelecer relações entre essas empresas, englobando o sentido e a função de cada 
indicador financeiro, fazendo referência à sustentabilidade corporativa (Tabela 3).

Rank Empresas Ø Ø+ Ø- Rank Empresas Ø Ø+ Ø- Rank Empresas Ø Ø+ Ø-

1 Brf SA 0,44 0,61 0,17 1
M. Dias 
Branco 0,45 0,59 0,14 1

M. Dias 
Branco 0,48 0,60 0,12

2 Brasil Agro 0,42 0,56 0,14 2 Naura 0,33 0,52 0,19 2 Naura 0,25 0,48 0,23
3 Naura 0,37 0,56 0,19 3 Raizen 

Energ 0,21 0,46 0,25 3 SLC Agrícola 0,22 0,46 0,25

4
M. Dias 
Branco 0,31 0,51 0,20 4 Minerva 0,17 0,44 0,27 4 Brasil Agro 0,21 0,46 0,25

5 J. Macêdo 0,17 0,44 0,27 5 São Martinho 0,15 0,43 0,29 5 São Martinho 0,15 0,43 0,28
6 São Martinho 0,11 0,40 0,29 6 J. Macêdo 0,11 0,41 0,30 6 Bombril 0,12 0,40 0,29
7 Jbs SA 0,11 0,40 0,30 7 Brf SA 0,10 0,42 0,32 7 Jbs SA 0,11 0,42 0,31

8 Aliperti 0,08 0,40 0,32 8 Josapar 0,02 0,36 0,34 8 P. Açúcar - 
CBD 0,06 0,38 0,32

9 SLC Agrícola 0,04 0,39 0,35 9 Jbs SA 0,02 0,37 0,35 9 J. Macêdo 0,06 0,39 0,33
10 Raizen 

Energ 0,02 0,37 0,35 10 Bombril 0,01 0,35 0,35 10 Minerva 0,06 0,38 0,33

11 Marfrig -0,06 0,32 0,38 11 SLC Agrícola -0,04 0,35 0,38 11 Raizen 
Energ 0,05 0,39 0,34

12 Biosev -0,08 0,33 0,41 12 P. Açúcar - 
CBD -0,09 0,30 0,38 12 Marfrig -0,01 0,35 0,36

13 Minerva -0,09 0,30 0,39 13 Marfrig -0,10 0,31 0,41 13 Josapar -0,06 0,34 0,40

14
P. Açúcar - 

CBD -0,10 0,30 0,40 14 Aliperti -0,12 0,30 0,42 14 Brf SA -0,16 0,27 0,43

15 Josapar -0,12 0,30 0,41 15 Minupar -0,13 0,28 0,41 15 Aliperti -0,17 0,28 0,45
16 Bombril -0,27 0,22 0,49 16 Biosev -0,21 0,25 0,46 16 Minupar -0,23 0,24 0,47
17 Minupar -0,29 0,21 0,50 17 Brasil Agro -0,25 0,24 0,49 17 Terra Santa -0,30 0,22 0,52
18 Terra Santa -0,47 0,15 0,62 18 Pomifrutas -0,26 0,22 0,48 18 Biosev -0,35 0,17 0,52
19 Pomifrutas -0,59 0,09 0,67 19 Terra Santa -0,36 0,19 0,55 19 Pomifrutas -0,48 0,12 0,60

Tabela 3 - Ranking de Governança Corporativa 2015 a 2017

Nota: Legenda: Ø = Fluxo líquido; Ø+ = Fluxo  positivo; e Ø- = Fluxo negativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Extrai-se da Tabela 3 que as cinco melhores performances no ano de 2015 foram 
obtidas pelas empresas BRF S/A (Ø = 0,44), Brasilagro (Ø = 0,42), Natura (Ø = 0,56), M. 
Dias Branco (Ø = 0,31) e J. Macêdo (Ø = 0,17) as quais apresentaram os maiores fluxos 
líquidos positivos. Por outro lado, as piores performances foram obtidas pelas Pomifrutas 
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(Ø = - 0,59), Terra Santa (Ø = - 0,47), Minupar (Ø = - 0,29), Bombril (Ø = - 0,27) e Josapar 
(Ø = -0,12), conforme as comparações realizadas entre os fluxos positivos e negativos.

No ano de 2016, apenas duas das empresas de 2015 conseguiram se manter no 
ranking das cinco melhores, que sejam: M. Dias Branco (Ø = 0,45), Natura (Ø = 0,33), 
Raizen Energ (Ø = 0,21), Minerva (Ø = 0,17) e São Martinho (Ø = 0,15) e A piores posições 
foram obtidas por Terra Santa (Ø = -0,36), Pomifrutas (Ø = -0,26), Brasilagro (Ø = -02424), 
Bioserv (Ø = -0,21) e Minupar (Ø = -0,13).

Durante o ano de 2017 se destacam no ranking de governança corporativa as 
empresas M. Dias Branco (Phi = 0,4848), Natura (Ø = 0,2525), SLC Agrícola (Ø = 0,2172), 
Brasilagro (Ø = 0,21) e São Martino (Ø = 0,15). Nas cinco piores posições do ranking de GC 
estão as empresas Pomifrutas (Ø = - 0,48), seguida da Bioserv (Ø = - 0,35), Terra Santa (Ø 
= - 0,30), Minupar (Ø = -0,23) e Aliperti (Ø = 0,17)

O cenário observado neste período aponta algumas variações no desempenho da 
GC que tem gerado mudanças bruscas de posicionamento em alguns casos, e a uma 
certa concentração de desempenho entre as empresas posicionadas com performance 
medianas. No período estudado, ocorreram evoluções e déficits de acordo com as variações 
dos indicadores financeiros de rentabilidade, liquidez e estrutura de capital (Figura 3). No 
primeiro caso, destaca-se a empresa Brf S/A que se encontrava na 1° posição em 2015, 
7ª em 2017 e 14° posição em 2017, denotando uma mudança drástica de posições dentro 
do ranking de GC. Outra empresa que teve mudanças significativas foi a Minerva, que em 
2015 estava na 13°, em 2016 alcançou a 3ª posição, e declinou para a 10ª posição em 
2017.

No caso da empresa a Brf S/A, o quadro foi ocasionado pela queda em todos 
os indicadores, principalmente em RPL e RA. Diferentemente da BRF AS, nota-se uma 
consistência nas comparações da empresa Natura que praticamente não oscilou sua 
posição durante os três anos comparados, ficando em 2015 na 3ª posição, e em 2016, 
2017 na 2ª posição, ou seja, demonstrando consistência de suas práticas empresariais em 
torno da governança corporativa. Igual situação pode ser observada na empresa M.Dias 
Branco, que apesar das pequenas alterações apresentadas nos seus indicadores, finalizou 
o ano de 2015 no 4° lugar do ranking, e acabou sendo a líder no ranking nos últimos dois 
anos, reforçando seu desempenho econômico empresarial e sustentável.

Apesar da análise considerar três anos, pode-se antever um alinhamento entre o 
desempenho ambiental, social e financeiro, ou seja, existe uma combinação e correlação 
que entre as dimensões abordadas pelo método do estudo e que se alinda ao entendimento 
de Oberndorfer et al. (2013) e Lloret (2016). Os resultados desta pesquisa também mostram 
que a busca por investimentos socialmente responsáveis (Socially Responsible Investing 
– SRI) está ganhando adeptos, seja para proteger o ambiente natural ou para cumprir com 
as normas sociais e éticas refletem no desempenho financeiro, mas que é uma postura vital 
para a gestão corporativa de longo prazo (Oberndorfer et al., 2013).
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Figura 3 - Variações das posições relativas das empresas (2015 a 2017)

Fonte: Dados da pesquisa.

5 |  CONSIDERAÇÕES FINAIS
O presente estudo objetivou apresentar uma metodologia baseada nas técnicas de 

análise multicritério, composta por onze indicadores qualitativos e quantitativos a partir de 
dados secundários para avaliar a sustentabilidade corporativa de forma comparativa entre 
uma amostra de 19 empresas, mas que representam a totalidade de organizações do setor 
B3, ou seja, sociedades anônimas do setor não- ciclico cadastradas na BOVESPA.

Baseado no método de análise multicritério com uso do Software PROMETHEE 
II permitiu a comparação dos diversos indicadores, de todas as empresas, em cada ano 
analisado. Em síntese, o panorama geral obtido através do ranking final evidenciou e 
permitiu a identificação das empresas que apresentam o pior e o melhor rendimento sob 
a perspectiva da análise financeira considerando a sustentabilidade corporativa e sua 
conexão sobre as áreas econômica, social e ambiental. Respectivamente, essas empresas 
no ano de 2015 são a BRF AS e a Pomifrutas, em 2016 a M. Dias Branco e Terra Santa e 
2017 a M. DiasBranco e Pomifrutas.

Os resultados obtidos estão alinhados com a corrente teórica da que defende o 
pressuposto de que ações de CG, sociais e ambientais melhoram a competitividade da 
empresa, por atuar positivamente sobre a imagem e os indicadores financeiros das mesmas. 
Os índices de correlação de Pearson mostraram que os indicadores qualitativos de N1 
e ISE, respectivamente relacionados com transparência e sustentabilidade corporativa, 
baseado em eficiência econômica, equilíbrio ambiental, justiça social e governança 
corporativa, afetam a movimentação dos ativos, vendas e liquidez corrente. Pontos que são 
essenciais para uma empresa manter-se competitiva no mercado e atrair bons investidores, 
conforme defendem Roberts e Dowling (2002), Gugler e Shi (2009) e Da Silva et al., (2011) 
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potencializando a reputação empresarial. Como era de se esperar o ISE apresenta alta 
correlação com a GC.

No geral, apesar dos casos de correlação negativa, confirma-se que existe influência 
da GC e sustentabilidade nos resultados financeiros, numa linha similar a defendida por 
Shahwan (2015), Grewatsch e Kleindienst (2017) e outros. Portanto, os resultados mostram 
que a mescla de indicadores deve ser utilizada para analisar a empresa num contexto mais 
completo e seguro de seu desempenho atendendo o indicado por Oberndorfer et al. (2013) 
e Lloret (2016).

Em resumo, os aportes teóricos desta pesquisa são a confirmação dos achados 
relacionados a relação direta e positiva entre o desempenho financeiro e a governança 
corporativa, contribuindo para o gap da literatura da área. Enquanto que os aportes 
metodológicos deste estudo foram a comprovação de que a Análise Multicritério utilizando 
o Método PROMETHEE II possibilita obter informações relevantes e necessárias para o 
processo de tomada de decisão por parte dos responsáveis das organizações, além de 
gerar uma análise de posicionamento empresarial no setor. Portanto, pode-se considerar 
como aportes práticos, a informação gerada que permite aos investidores visualizarem a 
evolução das empresas rumo a governança corporativa e sustentável, a qual traz reflexos 
no desempenho financeiro. De forma que os achados deste trabalho facilitam a percepção 
das fraquezas para uma posterior melhora, evidenciará os pontos fortes mostrando a 
origem e justificativa de cada um, e permite a escolha de investimentos com menor risco.

Esta pesquisa teve como principal limitação o número de indicadores relacionados 
a GC e sustentabilidade disponíveis em base de dados confiáveis e uniformizadas para 
todas as empresas. Outra limitação deste estudo foi a não utilização de pesos para definir 
grau de importância de cada variável no contexto de análise. Desta forma, sugere-se como 
pesquisa futura, a aplicação prévia de um questionário aos stakeholders para determinar o 
peso das variáveis, repetindo a análise multicritério com esta nova informação. Também a 
inclusão de outros indicadores de GC e sustentabilidade é uma desejada pesquisa futura, 
a fim de ampliar a mescla de variáveis na análise da competitividade empresarial, atingindo 
um ponto de fusão entre o financeiro, o social e o ambiental, tanto na imagem quanto na 
efetiva performance da empresa.
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