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RESUMO

Este estudo tem como objetivo definir por meio dos indicadores de liquidez e
rentabilidade, um ranking das empresas do setor metal mecanico listadas na Bovespa utilizando o
método AHP. Caracteriza-se como um estudo descritivo com abordagem quantitativa. A coleta
de dados foi realizada no sitio da Comissdao de Valores Mobiliarios (www.cvm.gov.br) onde
foram coletadas as demonstracdes contabeis consolidadas, Balango Patrimonial ¢ Demonstracdo
do Resultado do Exercicio. Para analise dos dados foi utilizado o método AHP e foram
estabelecidos os rankings anuais. Constatou-se que em relagdo aos indicadores de liquidez a
Aliperti ocupa a primeira posicdo em 2004. Em 2005, 2007 e 2008 a posicao de destaque ¢
ocupada pela Tekno, e em 2006 pela Ferbasa. Nos indicadores de rentabilidade se destaca em
2004 a Panatlantica, em 2005 e 2007 a Agos Villares e em 2006, a Tekno. Ainda referente aos
indicadores de rentabilidade a Sid Nacional se destaca em 2008.

Palavras-chave: Analise das demonstragdes contabeis. Liquidez. Rentabilidade. AHP.
Area principal: Sistemas de Apoio para a tomada de decisio multicritério.

This study aims set by the indicators of liquidity and profitability, a ranking of the metal
mechanic sector companies listed on Bovespa using the AHP. Characterized as a descriptive
study with quantitative approach. Data collection was performed at the site of the Securities
Commission (www.cvm.gov.br) were collected where the consolidated financial statements,
Balance Sheet and Statement of Income. For data analysis we used the AHP were established and
annual rankings. It was found that the indicators of liquidity Aliperti ranks first in 2004. In 2005,
2007 and 2008 to a prominent position is occupied by Tekno, and in 2006 by Ferbasa. On
indicators of profitability stands in 2004 Panatlantica in 2005 and 2007 to 2006 and Villares,
Tekno. Still dealing with indicators of profitability in the National Sid stands out in 2008.
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1. Introducio

As demonstragdes contabeis, divulgadas pelas empresas, tornaram-se alvo de diversos
estudos sobre o desempenho empresarial, gerenciamento de resultado e previsao de faléncia. Sua
capacidade explicativa e suas relagdes se ramificam nas empresas desde o projeto do produto até
0 acompanhamento no pés-venda (produto ou servi¢o). E por meio delas, mais especificamente
de seus dados, ¢ possivel realizar analises, permitindo interpretar a situacdo financeira e
econdmica nas quais as empresas se encontram, em determinados periodos e principalmente
permitindo realizar projecoes.

Conforme salienta Iudicibus (2008, p. 74), a analise de balangos “deve ser entendida
dentro de suas possibilidades e limitagdes. De um lado, mais aponta problemas a serem
investigados do que indica solucdes; de outro desde que convenientemente utilizada, pode
transformar-se num poderoso painel de controle da administra¢do”.

Analisando os dados de empresas de um determinado segmento é possivel conhecer a
situagcdo das mesmas, porém, faz-se necessario analisar comparativamente os dados de todas as
empresas do ramo para estabelecer uma classificagdo. Essa classificacdo pode ser realizada por
meio de um ranqueamento. Para ser estabelecido, consideram-se alguns critérios, e, por meio
deles, € possivel identificar a importancia de cada elemento em relacdo ao seu conjunto. Ressalta-
se que um ranqueamento consiste na classificacdo ordenada de determinados elementos de
acordo com a importancia de cada um em relacéo aos demais.

Diante do exposto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais
os rankings em relacdo aos indicadores de liquidez e rentabilidade das empresas do setor metal
mecanico listadas na Bovespa? O objetivo desta pesquisa é definir por meio dos indicadores de
liquidez e rentabilidade, um ranking das empresas do setor metal mecanico listadas na Bovespa
utilizando o método AHP.

No contexto atual as empresas se preocupam com o desenvolvimento de suas atividades
bem como com sua posi¢do frente ao mercado e ao respectivo setor de atuagdo. O método AHP
permite hierarquizar os indicadores contabeis de modo que se possa verificar qual a ordem de
importancia dos mesmos no momento da andlise, ou seja, quais os indicadores que melhor
identificam a situa¢do de uma empresa. Neste sentido, justifica-se a importancia do presente
estudo.

O estudo esta estruturado em sete se¢des iniciando com a presente introducao. Nas secdes
que seguem apresenta-se o referencial teérico abordando sobre a analise das demonstragdes
contabeis, indicadores de liquidez e indicadores de rentabilidade. Na quinta se¢do, apresentam-se
o método e os procedimentos da pesquisa, €, na sexta secdo a descrigdo e a analise dos dados. Por
ultimo, sdo apresentadas as conclusdes deste estudo.

2. Analise das Demonstracdoes Contabeis

A andlise das demonstragdes contabeis, ou analise de balangos ¢ uma técnica que permite
verificar a situagdo econdmica e financeira das empresas por meio da interpretagdo de
indicadores calculados com base nos valores publicados periodicamente em suas demonstragdes.
Essas andlises ndo sdo padronizadas, sdo realizadas de acordo com o que se pretende avaliar e, o
resultado da analise, depende do nivel de aprofundamento e conhecimento do analista.

Tudicibus (2007, p. 5) afirma que apesar de existirem calculos formalizados, “nio existe
forma cientifica ou metodologicamente comprovada de relacionar os indicadores de maneira a
obter um diagnoéstico preciso”. De acordo com o autor, um grupo de analistas poderia ter as
mesmas informacgdes e, por meio delas, chegar a conclusdes distintas e, mesmo que consigam
interpretacdes parecidas, jamais serdo idénticas.

Numa mesma analise podem haver diversos objetivos especificos, como o de um credor
de curto prazo, investidor minoritario especulador em acdes, profissional a procura de um
emprego com seguranga, entre outros. Assim, para cada tipo de interesse um conjunto de
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instrumentos de analise acaba sendo superior a outros, logo, ndao existem modelos completos que
atendam os diversos usuarios com a mesma eficacia (MARTINS, 2005).

A andlise das demonstragdes contabeis ¢ realizada de acordo com o objetivo apresentado,
podendo ser utilizada a técnica de analise vertical, horizontal ou analise por quocientes. A analise
por quocientes, mais conhecida como andlise por meio de indicadores contabeis ¢ a mais
conhecida. Matarazzo (1987) afirma que os indicadores contabeis fornecem visdo ampla da
situacdo econOmica e financeira das empresas, pois medem diversos aspectos, tanto econdmicos
quanto financeiros.

3. Indicadores de Liquidez

Matarazzo (2008) afirma que os indicadores de liquidez procuram medir ¢ mostrar a base
da situacdo financeira das empresas. Isto nao significa que estes indicadores indicam a
capacidade de pagamento, pois os dados ndo sdo extraidos do Fluxo de Caixa e sim, das contas
dos ativos circulantes e dos passivos. Para Martins (2005b, p.1) “com a analise relativa a liquidez
0 que se pretende € verificar a capacidade da empresa de cumprir seus compromissos financeiros
com todos os que a provém de recursos, quer sejam financeiros, humanos, materiais, de servigos,
etc”. Pode-se incluir analises de liquidez de curto, médio e longo prazo, utilizando os indicadores
de liquidez imediata, liquidez seca, liquidez corrente e liquidez geral, destacados por Assaf Neto
(2000, p.171).

De acordo com Sa (1966, p. 102), “o quociente de liquidez de um banco nao pode ser
tomado dentro dos mesmos limites que o de uma industria”. E, uma empresa ndo precisa ter um
montante significativo em dinheiro equivalente a tudo o que deve, mas ter em cada momento a
quantia necessaria para cumprir com suas obrigagdes, visto que as dividas vencem em prazos
variados. Examinar os indicadores de liquidez ¢ algo relativo pois estdo sujeitos a varios fatores
que podem alterar a substancia. Assim, € necessario um equilibrio na movimentacao de dinheiro,
pois, nem o dinheiro superinvestido, subinvestido ou em falta atendem ao equilibrio em um
patrimonio de natureza estavel.

Constata-se, pela posi¢do dos autores citados, que os indicadores de liquidez possuem
suas utilidades, porém, apresentam limitacdes. Eles estdo sujeitos a variagdes que implicam em
analisar, em certas situagdes, ndo apenas o indicador, mas também fatores que levam a
apresentacdo de tais indicadores. Para isso € necessario que o analista conhega a realidade das
empresas a serem analisadas, pois, o que ¢ apresentado em um determinado demonstrativo pode
ndo representar a situacdo da empresa ao longo do tempo. Neste sentido, vale lembrar que
indicadores altos ou baixos nem sempre apresentam uma situacdo boa ou ruim.

4. Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores deste grupo, de acordo com Matarazzo (2008, p. 175), “mostram qual a
rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o
grau de éxito econdmico da empresa”.

Por meio desses indicadores ¢ possivel analisar qual a potencialidade da empresa em
relacdo as suas vendas, ou seja, os administradores demonstram a habilidade em gerar lucros em
relacdo capital investido. Gitman (2006, p. 52) relata que “essas medi¢des permitem ao analista
avaliar os lucros da empresa em relagdo a certo nivel de vendas, a certo nivel de ativos ou ao
volume de capital investido pelos proprietarios”. Em seguida, comenta que, sem lucros,
dificilmente uma empresa consegue atrair capital externo, pois o lucro é uma das grandes
preocupacdes no mercado.

Destaca-se que por meio dos dados passados e indicadores de um determinado periodo os
analistas e administradores contam com a possibilidade de analisar a evolucao dos resultados da
empresa e, com base nestes, inferir sobre tendéncia para os proximos periodos, fazendo
proje¢des, ou ainda, tomando medidas corretivas.

No tocante ao lucro liquido de uma empresa, Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001),
apontam que empresas com operagdes idénticas mas que utilizam diferentes quantias de exigivel,
terdo diferentes taxas de juros. A empresa que utiliza mais exigivel gastara mais com despesas
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financeiras (juros), logo, o lucro liquido serd menor e com uma venda constante, a margem de
lucros sera menor. E nesse caso ndo caracteriza um problema operacional, indica apenas uma
diferenca nas estratégias de financiamento, e, uma empresa que tenha uma margem de lucro
menor podera ter uma taxa de retorno superior ao investimento dos acionistas.

Ressalta-se a importancia da analise destes indicadores, pois, de acordo com os autores,
eles apresentam os resultados das decisdes de seus administradores. E indispensavel que o
analista tenha cuidado ao inferir sobre os resultados em func¢do de alguns fatores que podem
influenciar no desempenho de uma empresa em determinado periodo. Como destacado por
Matarazzo (2008), pode ocorrer uma retragdo no mercado, perda de participacdo no mercado
devido ao melhor desempenho de concorrentes, ou ainda, devido a estratégias da empresa.

5. Método e Procedimentos da Pesquisa
De acordo com o objetivo desta pesquisa que consiste em definir por meio dos
indicadores de liquidez e rentabilidade, um ranking das empresas do setor metal mecanico
listadas na Bovespa utilizando o método AHP, este estudo caracteriza-se como descritivo. Para
Raupp e Beuren (2004, p. 81), “a pesquisa descritiva configura-se como um estudo intermediario
entre a pesquisa exploratoria e a explicativa, ou seja, ndo ¢é tdo preliminar como a primeira e nao
tdo aprofundada como a segunda. Nesse contexto, descrever significa identificar, relatar,
comparar, entre outros”.
As demonstracdes contabeis sdo utilizadas como fonte de coleta de dados, o que
caracteriza uma pesquisa documental. Raupp e Beuren (2004, p. 89) explicam que:
“a pesquisa documental pode integrar o rol das pesquisas utilizadas em um
mesmo estudo ou caracterizar-se como o Unico delineamento utilizado para tal.
Sua notabilidade ¢ justificada no momento em que se podem organizar
informagdes que se encontram dispersas, conferindo-lhe uma nova importincia
como fonte de consulta”.

No tocante a abordagem do problema a pesquisa caracteriza-se como quantitativa por
aplicar o método AHP para analise dos dados. Sobre pesquisas de carater quantitativo,
Richardson (1989, p. 29) afirma que “o método quantitativo representa, em principio, a intengao
de garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢coes de analise e interpretacdo, possibilitando,
consequentemente, uma margem de seguranga quanto as inferéncias”.

Nesta pesquisa, a populagdo consiste nas 17 empresas do setor metal mecanico listadas
na Bovespa. Para a analise de dados foram consideradas somente 13 empresas, pois, quatro nao
apresentavam todas as demonstra¢des contabeis consolidadas. Como ndo € possivel comparar
dados ndo consolidados com dados consolidados, essas empresas foram excluidas da analise.

A coleta de dados para a andlise foi realizada no sitio da Comissdo de Valores Mobilidrios
(www.cvim.gov.br) onde foram coletadas as demonstragdes contabeis consolidadas, Balango
Patrimonial ¢ Demonstragdo do Resultado do Exercicio. As empresas Gerdau S.A. ¢ Gerdau
Metaltrgica S.A. ndo apresentaram as demonstragdes consolidadas de 2007 e 2008 e as empresas
Caraiba Metais S.A. e Metalurgica Duque S.A. ndo apresentaram as demonstragdes consolidadas
em 2008. Por ndo apresentarem as informagdes consolidadas de todo o periodo, essas empresas
foram excluidas da analise.

Das demonstragdes contabeis foram extraidos os indicadores economico-financeiros nos
quais foram considerados: (a) liquidez: liquidez geral, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez
imediata; (b) rentabilidade: giro do ativo, margem liquida, retorno sobre o ativo e retorno sobre o
patrimonio liquido.

Em seguida, aplica-se a analise de componentes principais para obter os Scores de cada
grupo de indicadores e posteriormente 0 método AHP para estabelecimento dos rankings. Para
aplicagdo do método foram construidas matrizes de preferéncias, indicador a indicador e grupo a
grupo para obter o ranqueamento das empresas por meio de seus indicadores contabeis
considerando o periodo de 2004 a 2008, ou seja, dados dos ultimos cinco anos. Para realizar as
comparagdes par a par utiliza-se a escala natural de Lootsma, conforme apresentada no Quadro 1.
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ESCALA NATURAL DE LOOTSMA (1990)
-8 S; € amplamente menos desejavel que S;
-6 Si € muito menos desejavel que S;
-4 Si € menos desejavel que S;
-2 Si € pouco menos desejavel que S;
0 S; € indiferente a S;
2 Si € pouco mais desejavel que S;
4 Si € mais desejavel que S;
6 Si € muito mais desejavel que S;
8 S; € amplamente mais desejavel que S;

Quadro 1: Escala natural de Lootsma (1990)
Fonte: Gomes, Araya e Carignano (2004, p. 63).

Esta escala amplia a escala fundamental de Saaty, pois considera preferéncias negativas.
Para determinar as matrizes de preferéncia, consideram-se os indices d;; do Quadro 1 para obter
os valores dos v, ou seja, a matriz normalizada, utilizando a formula (GOMES, ARAYA e
CARIGNANO, 2004, p. 64):

yij =™
6. Descricao E Analise Dos Dados

Neste estudo foram calculados os indicadores de compdem a liquidez e a rentabilidade.
Os indicadores foram calculados por meio das formulas extraidas de Matarazzo (2008). Apos o
calculo dos indicadores, os mesmos foram submetidos a analise de componentes principais para
obtenc¢do dos scores de cada grupo de indicadores. Os scores de cada grupo de indicadores sdo
apresentados ano a ano na Tabela 1.

Tabela 1 — Scores dos grupos de indicadores de liquidez e rentabilidade

LIQUIDEZ 2004 2005 2006 2007 2008

LG 0,244 0,255 0,254 0,251 0,251

LC 0,272 0,261 0,258 0,253 0,262
LS 0,271 0,259 0,206 0,253 0,256
LI 0,260 0,255 0,253 0,253 0,259
RENTABILIDADE 2004 2005 2006 2007 2008

GA 0,367 -0,013 0,210 0,071 -0,145
ML 0,133 0,392 0,368 0,342 0,366
RSI 0,423 0,378 0,415 0,405 0,324
RSPL 0,378 0,347 0,289 0,372 0,337

Fonte: dados da pesquisa.

Analisando os dados da Tabela 1, e considerando o periodo de 2004 a 2008, nota-se que:
no grupo de liquidez o maior score foi apresentado pelo indicador de liquidez corrente e, dentre
os indicadores de rentabilidade, destacam-se o retorno sobre o investimento e a margem liquida.

Os scores apresentados na Tabela 1 referem-se a primeira componente principal.
Observa-se que a primeira componente ndo responde por uma variancia superior a 70% a qual
seria desejavel, mas permite ordenar as empresas em relacdo a cada grupo de indicadores por
meio das ponderagdes obtidas. De acordo com Mingoti (2005, p. 64) “a primeira componente
principal é sempre a mais representativa em termos de varidncia total e a p-ésima é sempre a de
menor representatividade”.

A aplicagdo do método AHP foi realizada anualmente em cada grupo de indicadores no
periodo de 2004 a 2008, estabelecendo-se um ranking anual. Inicialmente, para cada grupo de
indicadores foram elaboradas as matrizes de comparagdo utilizando os indicadores de cada
empresa calculados e apresentados no item 4.1, onde sdo comparados entre si. E, cada indicador
em relacdo a ele mesmo ¢é de igual importancia. Para ilustrar os procedimentos de aplicagdo do
método utiliza-se os indicadores de liquidez de 2004. Estes indicadores calculados inicialmente
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foram multiplicados por oito para se enquadrar a escala natural de Lootsma apresentada no
Quadro 1. No Quadro 2 apresenta-se os indicadores de liquidez geral de 2004, e seus valores
convertidos para a escala natural de Lootsma.

Empresa LG 2004 LG 2004 * 8
El Acos Villares 0,67 5,34
E2 Ferbasa 4,69 37,51
E3 Sid Nacional 0,58 4,63
E4 Usiminas 0,71 5,69
ES Vicunha 0,55 438
E6 Aliperti 1,62 12,99
E7 Confab 1,18 9,47
E8 Fibam 1,11 8,86
E9 Mangels 0,98 7,88
E10 Panatlantica 2,14 17,16
El11 Tekno 4,89 39,10
E12 Eluma 1,15 9,20
E13 Paranapanema 0,61 491

Quadro 2 — Indicadores de liquidez geral de 2004 e seus valores convertidos para a escala
natural de Lootsma
Fonte: dados da pesquisa.

Apos esta conversdo € realizada a comparagdo entre os indicadores para determinar a
matriz de comparagdo. Para tal, utilizou-se o método das diferencas, ou seja, realiza-se uma
subtragdo entre o indicador de cada linha com o indicador de cada coluna, o resultado, é dividido
pelo menor valor entre os dois. E, cada indicador em relag@o a ele mesmo ¢ de igual importancia.
Exemplificando:

1) Empresa 1 (Acgos Villares) x Empresa 1 (Agos Villares):

534-534
T35 000

2) Empresa 1 (Agos Villares) x Empresa 2 (Ferbasa):

5,34-37,51_
~ 531 6,02

\
13) Empresa 1 (Agos Villares) x Empresa 13 (Paranapanema)

534-491
W = 0,09

Por meio deste procedimento cada empresa ¢ comparada com as demais. Apds a
comparagdo da empresa 1 com todas as outras, compara-se a empresa 2 com as demais empresas,
e assim sucessivamente até a empresa 13. Os valores obtidos compdem a matriz de comparacao
apresentada no Quadro 3.
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LG 2004 | E1 E2 E3

E4

ES

E6

E7

E8

E9

E10

El1

E12

E13

El 0,00| -6,02| 0,15

-0,07

0,22

1,43

-0,77

-0,66

20,48

221

26,32

20,72

0,09
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E2 6,02 000 7,11] 559| 7,57] 1.89] 296| 323| 3,76] 1,19] -004| 3,08] 6,65
E3 0,15 -7,11] 0,00] -023] 0,06] -1,81] -1,05] -0,92] -0,70| 2,71| -7,45] -0,99]| -0,06
Ed 0,07] -5,59] 023] 000] 0,30] -1,28] -0,66] -0,56| -038| 2,02] -5,87| -0,62] 0,16
E5 0,22] -7,57] -0,06] -030] 0,00] -1,97] -1,16] -1,02] -080| 2,92] -7,93| -1,10] -0,12
E6 143] -1,80] 1,81 128] 1,97] 000] 037 047| 065] -0,32] 2,01| 041] 1,65
E7 0,77| -2,96| 1,05] 066| 1,16] -037| 0,00] 007] 020] -0,81] -3,13] 0,03] 0,93
ES 0,66 -323] 092] 056| 1,02] -047]| -0,07] 0,00] 0,12 -0,94| -3.41] -0,04] 081
E9 048] -3,76] 0,70 038] 0,80] -0,65| -020] -0,12] 000] -1,18] -3,96| -0,17] 0,61
E10 221 -1,19] 271] 2,02 2,92] 032] 081] 094 1,18] 0,00] -1,28] 087] 2,50
Ell 632 004] 745 587| 7,93 201| 3.13] 341 396| 128] 000 325| 6,97
E12 0,72 -3,08] 0,99] 062 1,10 -041]| -0,03| 0,04]| 017 -0,87| -325| 000] 0,87
E13 -0,00] -6,65| 0,06] 0,16/ 0,12] -1,65| -0,93| -0,81| -0,61| -2,50| -6,97| -0,87| 0,00

Quadro 3 — Matriz de comparacio do indicador de liquidez geral de 2004
Fonte: dados da pesquisa.

Em seguida, para determinar as matrizes de preferéncia, consideram-se os indices 6;; (-8,

-7, ..., 7, 8) do Quadro 4 para obter os valores dos y;j ou seja, a matriz normalizada, utilizando a
formula (GOMES, ARAYA e CARIGNANO, 2004, p. 64):

5.
Vij —e i

em que y representa o fator de escala da escala geométrica utilizada. Lootsma (1990) indica
fatores de progressdo para determinado niimero de categorias. Assim, sugere utilizar o “fator de
progressdo 4, caso existam entre trés e cinco categorias principais, € um fator de progressao igual
a 2, caso existam entre seis € nove categorias principais. Segundo ele, serd obtido um fator de
escalay=0,7 (In2 = 0,7)” (GOMES, ARAYA e CARIGNANO, 2004, p. 64).

Baseando-se nos fatores de progressdo propostos por Lootsma e considerando 13
categorias, utilizou-se o fator de progressao 1, ou seja: y = 0,35 (Inl = 0,35). Assim, a matriz ¢
normalizada conforme exemplo:

60’35X0’00 =1’00 :eO,3SX('6,02) :0’12

Yij = ¥ij

Este procedimento se repete até normalizar todos os elementos da matriz. No Quadro 4
apresenta-se a matriz de preferéncia obtida.

LG 2004 E1 | E2 | E3 E4 ES E6 E7 ES8 E9 | E10 |E11| E12 | E13
E1l 1,00/0,12| 1,06 098| 1,08 0,61| 0,76| 0,79| 0,85| 0,46]0,11| 0,78| 1,03
E2 8,23[1,00| 12,04| 7,08| 14,12 1,94| 2,82| 3,10] 3,73| 1,51]0,99| 2,94|10,24
E3 0,9510,08) 1,00 092| 1,02]| 053] 0,69| 0,73| 0,78] 0,39]0,07| 0,71| 0,98
E4 1,02|0,14| 1,08| 1,00 1,11| 0,64| 0,79 0,82]| 0,87]| 0,49|0,13| 0,81 | 1,06
E5 0,9310,07| 098] 090] 1,00| 0,50| 0,67| 0,70] 0,76] 0,36|0,06| 0,68 | 0,96
E6 1,65/0,52| 1,88| 1,57 1,99| 1,00 1,14| 1,18| 1,25|0,89|0,49| 1,16| 1,78
E7 1,31/0,35| 1,44| 1,26 1,50, 0,88 1,00 1,02| 1,07| 0,7510,33] 1,01 | 1,38
ES8 1,26 /0,32 1,38| 1,22 1,43| 0,85| 098| 1,00] 1,04| 0,7210,30| 0,99] 1,33
E9 1,1810,27| 1,28| 1,14 1,32| 0,80] 093] 0,96]| 1,00] 0,66]0,25| 0,94 1,24
E10 2,17/10,66| 2,58| 2,02 2,78 1,12 1,33] 1,39] 1,51]1,00{0,64| 1,35| 2,40
El1 9,1411,01| 13,58 7,81| 16,04| 2,02| 2,99| 3,30| 4,00]| 1,56|1,00| 3,12|11,48
E12 1,290,334 1,41 1,24 147| 0,87] 099| 1,01] 1,06| 0,74[0,32| 1,00 1,36
E13 0,97]0,10, 1,02] 095| 1,04| 0,56| 0,72 0,75]| 0,81] 0,42]0,09| 0,74| 1,00
X 31,10 (4,99 | 40,74 | 28,09 | 45,91 | 12,31 | 15,82 | 16,76 | 18,75 | 9,97 14,79 | 16,22 | 36,23
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Quadro 4 — Matriz de comparacio do indicador de liquidez geral de 2004
Fonte: dados da pesquisa.

As matrizes foram normalizadas de acordo com a metodologia destacada por Saaty
(1991, p. 24), na qual divide-se os elementos de cada coluna pelo somatdrio da respectiva coluna.
Feito isso, o proximo procedimento consiste em somar os elementos obtidos em linha e dividir
este total pelo nimero de elementos da linha. No Quadro 5, apresenta-se a matriz de comparagao
do indicador de liquidez geral de 2004 normalizada.

LG_200

4 El| E2 | E3 | E4 | E5 | E6 | E7 | E8 | E9 | E10 |E11| E12 | E13 | Vetor
El o,g 0,02] 0,03 0,03] 0,02] 0,05] 0,05] 0,05| 0,05 0,05]0,02| 0,05| 0,03| 0,04
E2 O% 0,20] 0,30 0,25]| 0,31] 0,16] 0,18] 0,19 0,20| 0,15]0,21] 0,18 0,28 | 0,22
E3 0’(3) 0,02] 0,02 0,03 0,02] 0,04] 0,04| 0,04 0,04 0,04|0,02| 0,04| 0,03| 0,03
E4 0’(3) 0,03 | 0,03 ] 0,04] 0,02] 0,05] 0,05] 0,05| 0,05 0,05]0,03| 0,05| 0,03| 0,04
ES 0’(3) 0,01] 0,02 0,03 0,02] 0,04] 0,04| 0,04 | 0,04 0,04|0,01| 0,04| 0,03| 0,03
E6 0’(5) 0,10] 0,05| 0,06 0,04| 0,08| 0,07] 0,07 0,07| 0,09|0,10| 0,07 | 0,05| 0,07
E7 0’2 0,07 0,04 0,04 ] 0,03] 0,07] 0,06| 0,06 | 0,06 | 0,08|0,07| 0,06| 0,04| 0,06
ES 0’2 0,06 | 0,03 | 0,04] 0,03] 0,07] 0,06| 0,06 0,06 | 0,07|0,06| 0,06| 0,04| 0,05
E9 0’2 0,05] 0,03 | 0,04 ] 0,03] 0,06| 0,06| 0,06 0,05 0,07|0,05| 0,06| 0,03| 0,05
E10 O’(7) 0,13] 0,06 | 0,07] 0,06| 0,09| 0,08 0,08 0,08 0,10|0,13| 0,08 0,07| 0,09
Ell O% 0,20] 0,33 0,28 0,35] 0,16] 0,19] 0,20| 021 0,16]0,21| 0,19] 032 | 0,24
E12 O’Q 0,07 0,03 | 0,04] 0,03] 0,07] 0,06| 0,06 0,06 0,07|0,07| 0,06| 0,04| 0,05
E13 o,g 0,02] 0,03 0,03] 0,02] 0,05] 0,05| 0,04 | 0,04 0,04|0,02| 0,05| 0,03| 0,03
p) 1,3 1,00| 1,00] 1,00| 1,00| 1,00 1,00{ 1,00] 1,00| 1,00/ 1,00 1,00| 1,00| 1,00

Quadro 5 — Matriz de comparacao do indicador de liquidez geral de 2004 normalizada
Fonte: dados da pesquisa.

Apds a construgdo das matrizes de comparacdo realizou-se o teste de consisténcia para
cada uma das matrizes. Inicialmente foram calculados os autovalores das respectivas matrizes
com o auxilio do software MATLAB 7.1 e de posse do Am.x . foi aplicada a formula da
consisténcia:

_ Amax—n_ 13316713
n-1 12

I.C. =0,026

A matriz de comparagdo do indicador de liquidez geral no ano de 2004 apresentou
consisténcia, o que permitiu a continuidade da analise. Da mesma forma, os procedimentos foram
realizados com os indicadores de liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata no ano de
2004. Seguindo este procedimento obteve-se a matriz dos vetores de prioridades que ¢
apresentada no Quadro 6.
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Empresa LG 2004 LC 2004 LS 2004 LI 2004
Agos Villares 0,04 0,05 0,05 0,03
Ferbasa 0,22 0,13 0,12 0,11
Sid Nacional 0,03 0,06 0,06 0,00
Usiminas 0,04 0,06 0,07 0,04
Vicunha 0,03 0,06 0,07 0,00
Aliperti 0,07 0,13 0,13 0,48
Confab 0,06 0,06 0,05 0,02
Fibam 0,05 0,05 0,05 0,00
Mangels 0,05 0,06 0,07 0,04
Panatlantica 0,09 0,09 0,08 0,04
Tekno 0,24 0,14 0,16 0,19
Eluma 0,05 0,07 0,07 0,03
Paranapanema 0,03 0,05 0,03 0,01

Quadro 6 — Matriz dos vetores de prioridades
Fonte: dados da pesquisa.

De posse da matriz de prioridades dos indicadores, o préximo passo foi elaborar a matriz
de prioridade das alternativas. Para a elaboragdo desta matriz foram considerados os scores
obtidos com a aplicacdo da analise de componentes principais anualmente conforme apresentados
na Tabela 1. A matriz de comparagdo das alternativas foi elaborada a partir da comparaciao dos
scores do grupo de indicadores de liquidez do ano de 2004, onde as alternativas sdo comparadas
entre si. No Quadro 7 é apresentada a matriz de comparagdo das alternativas.

LG 2004 LG LC LS LI

LG 1,000 0,852 0,856 0,912
LC 1,174 1,000 1,005 1,067
LS 1,168 0,995 1,000 1,061
LI 1,096 0,937 0,942 1,000
> 4,438 3,784 3,804 4,040

Quadro 7 — Matriz de comparacio dos scores dos indicadores de liquidez geral de 2004
Fonte: dados da pesquisa.

Utilizando a mesma técnica ja descrita, a matriz de comparagdes foi normalizada
obtendo-se a matriz apresentada no Quadro 8.

LG _2004 LG LC LS LI Vetor
LG 0,225 0,225 0,225 0,226 0,225
LC 0,265 0,264 0,264 0,264 0,264
LS 0,263 0,263 0,263 0,263 0,263
LI 0,247 0,248 0,248 0,248 0,248
X 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Quadro 8 — Matriz de comparacao dos scores dos indicadores de liquidez geral de 2004
normalizada
Fonte: dados da pesquisa.

O proximo passo, foi estabelecer a posi¢ao individual de cada empresa por meio da
multiplicacdo da matriz dos vetores de prioridade dos indicadores pela matriz do vetor de
prioridade das alternativas de cada grupo de indicadores. No caso dos indicadores de liquidez ¢é
efetuada a seguinte multplicacao.
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0,04 0,05 0,05 0,03 0,0421
0,22 0,13 0,12 0,11 0,1409
0,03 0,06 0,06 0,00 0,0389
0,04 0,06 0,07 0,04 0,0534
0,03 0,06 0,07 0,00 0,0408
0,225
0,07 0,13 0,13 0,48 0,2049
0,264
0,06 0,06 0,05 0,02 |x 0263 |~ 0,0469
0,05 0,05 0,05 0,00 0,248 0,0388
0,05 0,06 0,07 0,04 ’ 0,0556
0,09 0,09 0,08 0,04 0,0745
0,24 0,14 0,16 0,19 0,1776
0,05 0,07 0,07 0,03 0,0553
0,03 0,05 0,03 0,01 0,0298

Realizada a multiplicacdo dessas matrizes obtém-se a ordenagdo das empresas
demonstrando a empresa que obteve o melhor desempenho em relagdo aos indicadores de
liquidez em 2004. O mesmo procedimento foi realizado para obter os rankings em relagdo aos
indicadores de liquidez do periodo de 2005 a 2008. Os rankings referente aos indicadores de
liquidez sdo apresentados no Quadro 9.

2004 2005 2006 2007 2008
1 | Aliperti Tekno Ferbasa Tekno Tekno
2 | Tekno Ferbasa Tekno Ferbasa Ferbasa
3 | Ferbasa Aliperti Panatlantica Panatlantica Mangels
4 | Panatlantica Panatlantica Aliperti Aliperti Confab
5 | Mangels Confab Mangels Usiminas Aliperti
6 |Eluma Mangels Usiminas Acos Villares Panatlantica
7 | Usiminas Acos Villares Confab Mangels Eluma
8 | Confab Eluma Eluma Confab Usiminas
9 | Agos Villares Usiminas Acgos Villares Eluma Acgos Villares
10 | Vicunha Vicunha Vicunha Fibam Paranapanema
11 |Fibam Sid Nacional Sid Nacional Paranapanema Vicunha
12 | Sid Nacional Paranapanema Fibam Sid Nacional Sid Nacional
13 | Paranapanema Fibam Paranapanema Vicunha Fibam

Quadro 9 — Ranking das empresas em relacio aos indicadores de liquidez de 2004 a 2008
Fonte: dados da pesquisa.

ranking resultante da aplicagdo do método AHP ¢ apresentada no Quadro 10.

Observa-se no Quadro 9 que a Aliperti que ocupava o primeiro lugar em 2004 vai
baixando sua posicdo. A Tekno e a Ferbasa se mantém nas primeiras posi¢cdes apresentando o
melhor desempenho em relagdo aos indicadores de liquidez no periodo analisado.

Para a obtengdo dos rankings dos indicadores de rentabilidade sdo realizados os mesmos
procedimentos apresentados. Seguindo o mesmo raciocinio obtém-se os rankings anualmente.

O desempenho em relagdo aos indicadores de rentabilidade também foi analisado o

2004 2005 2006 2007 2008
1 | Panatlantica Acos Villares Tekno Agos Villares Sid Nacional
2 | Tekno Usiminas Usiminas Sid Nacional Ferbasa
3 | Ferbasa Confab Agos Villares Tekno Vicunha
4 | Usiminas Fibam Eluma Usiminas Confab
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5 | Agos Villares Eluma Sid Nacional Confab Acos Villares
6 |Eluma Sid Nacional Paranapanema Fibam Usiminas

7 | Fibam Tekno Fibam Vicunha Paranapanema
8 | Sid Nacional Panatlantica Ferbasa Ferbasa Tekno

9 | Paranapanema Ferbasa Confab Mangels Panatlantica
10 | Mangels Vicunha Panatlantica Panatlantica Fibam

11 | Aliperti Paranapanema Vicunha Eluma Eluma

12 | Confab Mangels Mangels Aliperti Aliperti

13 | Vicunha Aliperti Aliperti Paranapanema Mangels

Quadro 10 — Ranking das empresas em relacio aos indicadores de rentabilidade Fonte:

dados da pesquisa.

Nota-se no Quadro 10, que a posicdo das empresas varia de um ano para o outro. A

Panatlantica que apresentava o melhor desempenho em 2004 cai para a oitava posi¢do no ranking
em 2005 e ndo se recupera. A Sid Nacional que se apresenta na oitava posi¢cdo em 2004 vai
melhorando seu desempenho ao longo do periodo chegando na primeira posi¢do em 2008.

De posse dos rankings parcias, ou seja, ano a ano de cada grupo de indicadores,
estabeleceu-se um ranking geral em relagdo a cada grupo e o periodo analisado. Para estabelecer
esse ranking a partir dos rankings parciais, verificou-se a evolu¢do de cada empresa ao longo dos
anos analisados em cada grupo de indicadores. No Quadro 11 sdo apresentados os rankings

obtidos mediante esse procedimento.

LIQUIDEZ RENTABILIDADE
1 Tekno Acgos Villares
2 Ferbasa Usiminas
3 Aliperti Tekno
4 Panatlantica Sid Nacional
5 Mangels Ferbasa
6 Confab Confab
7 Usiminas Fibam
8 Eluma Panatlantica
9 Acos Villares Eluma
10 Vicunha Vicunha
11 Sid Nacional Paranapanema
12 Paranapanema Mangels
13 Fibam Aliperti

Quadro 11 - Ranking geral das empresas em relacio aos indicadores de liquidez e
rentabilidade do periodo de 2004 a 2008
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se pelo Quadro 11 que a Tekno e a Ferbasa se destacam ocupando as primeiras
posicdes nos indicadores de liquidez. Ja nos indicadores de rentabilidade destacam-se a Acos
Villares ¢ a Usiminas. Nota-se que estas duas empresas, Tekno e Ferbasa, ndo desfrutam de
liquidez e rentabilidade méaximas, porém, apresentam um equilibrio entre liquidez e rentabilidade.
Se analisar a Aliperti que se encontra na terceira posicao nos indicadores de liquidez e décima
terceira posicdo nos indicadores de rentabilidade observa-se um maior conflito entre estes
indicadores. A Agos Villares ocupa a primeira posi¢do nos indicadores de rentabilidade, porém,
na liquidez ndo estd tdo bem classificada, desfrutando de uma maior rentabilidade e menor
liquidez, assim como a Usiminas. Isso prova, portanto, a afirmagdo de Assaf Neto (2000) que
uma empresa nao pode usufruir ao mesmo tempo de liquidez e rentabilidade.

7. Conclusoes

Este estudo objetivou definir por meio dos indicadores de liquidez e rentabilidade, um
ranking das empresas do setor metal mecanico listadas na Bovespa utilizando o método AHP.
Para atender ao objetivo, foi utilizada uma metodologia descritiva, realizada por meio de analise
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documental, com abordagem quantitativa. Foram utilizados os indicadores extraidos das
demonstrac¢des contabeis dos ultimos cinco anos e, sobre eles, aplicado o método AHP.

Em relagdo aos indicadores de liquidez, destacou-se, em 2004, a empresa Aliperti,
ocupando a primeira posicdo. Em 2005, 2007 ¢ 2008 a posi¢do de destaque é ocupada pela
Tekno, e em 2006 a Ferbasa ocupa a primeira posicao.

Nos indicadores de rentabilidade se destaca em 2004 a Panatlantica, em 2005 e¢ 2007 a
Agos Villares ¢ em 2006, a Tekno. Ainda referente aos indicadores de rentabilidade a Sid
Nacional se destaca em 2008.

Assim, foi possivel estabelecer um ranking geral a partir dos rankings parciais, obtendo-
se o posicionamento geral de cada empresa em relagdo a cada grupo de indicadores. A Tekno e a
Ferbasa se destacaram ocupando as primeiras posi¢des nos indicadores de liquidez. Nos
indicadores de rentabilidade a Agos Villares e Usiminas se destacaram ocupando as primeiras
posigdes, respectivamente.

Na teoria, verificou-se que as empresas ndo podem desfrutar de alta liquidez ¢ alta
rentabilidade simultaneamente e isso pdde ser observado nos resultados. As empresas que
apresentavam o mais alto grau de liquidez ndo se destacaram com o mais alto grau de
rentabilidade e vice-versa.
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