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RESUMO

O objetivo deste artigo é determinar o posicionamento contabil das empresas do setor de
metalurgia e siderurgia listadas na BM&FBovespa por meio da teoria dos jogos vetoriais no
periodo de 2009 a 2013. Sdo usados quatro lotes de indicadores econémico-financeiros: liquidez,
endividamento, rentabilidade e atividade. De cada grupo foram selecionados trés indicadores de
acordo com 0 que a literatura contabil apresenta. A leitura é feita usando as empresas como
estratégias do jogador | e os indicadores econdmico-financeiros como sendo as estratégias do
jogador 1. O posicionamento contabil obtido reflete os resultados que séo percebidos em analise
pormenorizada dos dados sob otica contabil.

PALAVARAS CHAVE. Teoria dos Jogos, Jogos vetoriais, Indicadores contabeis.

ADM - Apoio a Decisdo Multicritério

ABSTRACT

This paper aims to determine the placement of accounting companies in the iron and steel
listed on the BM&FBovespa by means of vector games from 2009 to 2013. Use four lots of
financial indicators: liquidity, debt, profitability and activity. From each group were selected three
indicators according to the presents in the accounting literature. Reading is done using business
strategies as player | and financial indicators as the strategies of player Il. The positioning
accounting reflects the results obtained are perceived in detailed analysis of the data under
accounting perspective.

KEYWORDS. Game theory, Vector games, Financial indicators.
MCDA - Multicreria Decision Aid
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1. Introducéo

Os fundamentos da teoria dos jogos foram estabelecidos por John von Neumann em 1928
e expostos no livro Theory of Games and Economic Behavior, que publicou junto a Oskar
Morgenstern em 1944, Esta teoria pde de manifesto que os acontecimentos das ciéncias sociais
podem ser descritos mediante modelos de jogos de estratégia com uma maior riqueza de detalhes,
pois 0s agentes atuam muitas vezes uns contra 0s outros para a consecucdo de seus objetivos.

A teoria dos jogos proporciona modelos de situacdes reais, pelos quais frequentemente, as
conclusdes que estes modelos fornecem sdo somente pautas gerais de comportamento, que
proporcionam normas de atuacdo mais precisas tanto quanto o modelo reflita com mais perfeicdo
a realidade. Tudo isso fez com que a teoria dos jogos crescesse dentro da Pesquisa Operacional,
demonstrando possuir suficiente interesse e aplicabilidade para ser estudada como disciplina
independente (DIMAND, 1996).

Dentro das organizagGes, quando se lida com problemas decisorios, é certo que serdo
enfrentadas situacdes de conflito de interesse (NISHIZAKI; SAKAWA, 2001), competicdo e
cooperacdo parcial. Estas caracteristicas sdo consideradas a esséncia dos problemas decisorios.

Jogadores, ao avaliarem alternativas, optam por aquelas que lhe tragam maiores ou
melhores resultados. Maiores no caso do jogo ser ndo-cooperativo e melhor no caso cooperativo.
Em ambos os casos é feito um ranking das alternativas, ordenando as mesmas frente aos objetivos
naturais, ou seja, maximizar ganhos e minimizar perdas. Contabilmente seria, por exemplo,
objetivar a melhor liquidez e um menor endividamento. Contudo, os resultados podem ser
multiplos e podem ser medidos de varias formas: unidades monetérias, indices, graus, nimeros,
etc., caracterizando multiplos pagamentos. Caso todos os mdltiplos pagamentos possam ser
condensados em uma Gnica medida, como por exemplo em uma métrica de utilidade, a alternativa
com o maior grau de utilidade acaba sendo a escolhida, ndo sendo classificado como um problema
de deciso, dada a trivialidade da situacdo (ZELENY, 1976). Zeleny (1976) afirma que caso ndo
seja conhecida a medida de utilidade ou caso ndo se queira perder informacéo oferecida pelos
multiplos resultados, entdo s6 ha um problema de tomada de decisdo com multiplos pagamentos
(Decision Making with Multiple Payoffs Problem).

Tradicionalmente as ferramentas de tomada de decisdo, assim como jogos contra a
natureza ou jogos entre duas pessoas, sao baseadas no conceito de um Unico pagamento (ganho,
perdas, utilidade, etc.). Um jogo modelado na forma de soma-zero com um unico pagamento ndo
captura completamente a complexidade das situagdes em situagdes reais.

Quando dois oponentes elegem suas estratégias (alternativas), ndo sé os resultados
apresentam uma soma ndo-nula, mas ela também possui uma forma de um vetor ao invés de um
escalar. Jogos reais entre dois personagens, devem ser entendidos como sequéncias de ganhos e
perdas, em que ndo necessariamente 0 ganho de um é a perda do outro em cada movimento. Os
jogadores ndo sdo imediatamente ganhadores ou perdedores. O uso de estratégias mistas ou
randdmicas nem sempre sdo adequadas e a cooperacao muitas vezes substitui a concorréncia.

A leitura de cada empresa segundo seus vetores formados por indices econémico-
financeiros sdo o0 escopo desta pesquisa. Estes vetores serdo obtidos das demonstracdes contabeis,
que nesta investigacdo sdo os indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade das
empresas de metalurgia e siderurgia listadas na BM&FBovespa. A partir desses indicadores é
possivel estabelecer o posicionamento contabil dentro do seu setor, tomadas aqui como sendo suas
concorrentes.

Diante do exposto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: Qual o
posicionamento contabil das empresas de metalurgia e siderurgia listadas na BM&FBovespa nos
altimos cinco anos avaliadas a luz da teoria dos jogos vetoriais? O objetivo consiste em determinar
0 posicionamento contabil das empresas do setor de metalurgia e siderurgia listadas na
BM&FBovespa por meio da teoria dos jogos vetoriais no periodo de 2009 a 2013.
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2. Jogos matriciais vetoriais

Os jogos nos quais 0s pagamentos que os jogadores recebem vem representados por
vetores ao invés de escalares sdo denominados jogos vetoriais, jogos multicritério ou jogos com
pagamentos multiplos (ZELENY, 1982).

Nestes jogos, se ndo h& cooperacdo entre 0s jogadores como ocorre nos jogos de soma
nula, se acrescenta a dificuldade da ndo existéncia de uma ordem total entre os elementos da matriz
de pagamentos. A valoragdo das estratégias e a comparacdo entre as mesmas € um problema
adicional na teoria dos jogos, sendo o conceito de solugdo classica dificil de ser desenvolvido. Por
esta razao tem aparecido novos conceitos de solucido (FERNANDEZ; MONROY, 2009).

Neste sentido o conceito de estratégia de seguranca Pareto-Otima é importante & solucéo
de jogos com multiplos pagamentos, utilizando conceitos de solu¢do baseados nos niveis de
seguranca dos jogadores.

Ghose e Prassad (1989) definem pontos de equilibrio com niveis de seguranca Pareto-
Otimas e pontos de sela de Pareto. Para determinar o conjunto de estratégias de Pareto-Otimas
estabelecem dois jogos escalares, um para cada jogador e provam que as estratégias maximin e
minimax destes jogos sdo estratégias de seguranca Pareto-Otimas para o jogador correspondente.

Ghose (1991) obteve as estratégias de seguranca Pareto-Otimas de um jogo vetorial de
soma zero tranformando o jogo original em um jogo escalar. Ele demonstrou, por meio de um
longo processo que uma extensdo do conjunto formado pelos vetores de nivel de seguranca € um
conjunto poliédrico. A partir deste resultado estabelece uma “escalarizacdo” estritamente positiva
em uma condic&o necessaria e suficiente para obter uma estratégia de seguranca Pareto-Otima, para
tais jogos.

Neste artigo utiliza-se a mesma “escalarizagdo” como caso particular em um enfoque geral,
realizado por meio de um procedimento alternativo que simplifica em boa medida as
demonstracdes estabelecidas por Ghose e Prassad. Por meio da programagéo linear multiobjetivo
obtém-se as estratégias de seguranca Pareto-Otimas como solugdes eficientes de problemas
lineares multiobjetivo.

Dado um jogo bipessoal de soma-zero na sua forma tipica. Seja A = (al- j); 1<is<n 1<
Jj < m amatriz de pagamentos do jogo. Cada elemento a;; da matriz € um vetor de dimenséo k:

aij = (a;(1), a;j(2), .., a;;(k)) € R¥

gue determina k matrizes de ordem m X n na forma:
AG) = (ay(s)) 1Ss<k 1<isn 1<j<m

As estratégias mistas nestes jogos se definem da mesma forma como em jogos escalares.
Assim, 0s espagos das estratégias mistas para os jogadores | e 1l s&o respectivamente:

n
X={xeR" |in =1,x=0i=1,..,n}
i;ll

Y={yE]R{m|Zyj=1,yj20,j=1,...,m}

J=1

Definicdo: O pagamento esperado do jogo quando os jogadores elegem suas estratégias
mistas x € X e y € Y, respectivamente, € dado por:

U(X,y) = xtAy = (U1(x»y)» ---»Uk(x,}’))
Onde:

ve(x,y) = xtA(S)y,s = 1,...,k
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Dado que uma estratégia deve ser valorada por um conjunto de vetores, pode-se dar uma
Unica valoracdo, ao considerar que o oponente pode atuar em cada coordenada da matriz A de modo
independente e oferecer o vetor que assegura ao jogador para que realmente obtenha valores
superiores.

Definicdo: Para cada estratégia x € X do jogador I, o vetor de nivel de seguranca para este
jogador é o pagamento que lhe é garantido com esta estratégia, em cada jogo escalar induzido pelo
jogo vetorial. O mesmo se aplica ao jogador I1.

Os vetores de niveis de seguranca dos jogadores sdo respectivamente:

v(x) = (v1(x), ..., v (%))
5(}’) = (El(y)' 'Ek(y))

Onde:

— : — : t
vs(x) = min vs(x,y) = min x A(s)y

= _ _ t
vs(y) = max vs(x,y) = max x A(s)y

Observe-se que dada uma estratégia x € X do jogador | cada componente do vetor de nivel
de seguranca v4(x), s = 1, ..., k podem ser obtidas com distintas estratégias y € Y do jogador II.
Ghose e Prassad (1989) estabelecem a definicdo de estratégia de seguranca Pareto-Otima como
segue.

Definicdo: Uma estratégia x* € X é uma estratégia de seguranca Pareto-Otima para o
jogador | se ndo existe x € X, tal que v(x*) < v(x), v(x*) # v(x). Uma estratégia y* € Y € uma
estratégia de segurancga Pareto-Otima para o jogador Il se ndo existe y € Y, tal que v(y*) = v(y),

vy # v(y).
Dada uma estratégia x € X o nivel de seguranca s-ésimo do jogador | € dado por:

— : — 3 t
v(s) = min vs(x,y) = il A(s)y

O problema a ser resolvido é um problema linear escalar, portanto, possui uma solucao
6tima entre os pontos extremos de Y. Assim, v ¢(x) é expressado:
n

vs(x) = 1m'i£nz x; a;j(s)

<j £
=1
Ou matricialmente:
v(x) = min x*A(s)
Com efeito, para a pesquisa pretende-se como resultado a formulacao de estratégias para
0 jogador | (empresas) frente as estratégias do jogador Il (indicadores), o que se traduz na forma
de um problema de programacédo linear multiobjetivo denominado de problema linear do jogo

vetorial (PLIV).

Modelo:
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max V;,V,,...,V,
sa. X'A(S)>(v,...,v,); s=1,...,.k

Zn:xi =1
i=1

X>0
Teorema (BILBAO; FERNANDEZ, 2002, p.31): Uma estratégia x* € X é uma estratégia
de seguranca Pareto-Otima e v* = (v}, ..., v;) seu vetor de nivel de seguranca associado se, e
somente se, (v*, x™) for uma solugéo eficiente do problema PLIM.
Demonstracao:
Seja x* € X uma estratégia de seguranca Pareto-Otimo entdo ndo existe outra estratégia
x € X tal que v(x™) < v(x), v(x*) # v(x), ou de forma equivalente:
(minxtA(1), ..., minx¢ A(k)) = (minx** A(1), ..., minx*t A(k))
(minxtA(1), ..., minx¢ A(k)) # (minx** A(1), ..., minx*t A(k))
Sendo x € X uma solucéo eficiente do problema:
max (min x*A(1), ..., min x*A(k))

E este problema é equivalente a:

max V,,Vs,...,V,
sa. X'A(S)>(v,,...,V,); s=1...k

Zn:xi =1
i=1

x>0

De forma reciproca, supondo que uma solucdo eficiente (v*, x*), do problema PLJV néo
seja uma estratégia de seguranca Pareto-Otima, entéo existe x € X, tal que:

(minx A(1), ..., minx’ A(k)) = (minx*t A(1), ..., minx** A(k))
(minx'A(1), ..., minx" A(k)) # (minx*t A(1), ..., minx*t A(k))
Seja v = (vy,., V) onde T = minX A(s),s = 1, ..., k 0 vetor (v,%) é uma solugéo do
problema PLJV que domina (v*, x*), sendo uma solugao eficiente do problema PLIV.

Este resultado é fundamental neste artigo e por varias razdes. PGe de manifesto que de
similar modo a programagcdo linear utiliza-se para obter as estratégias 6timas e o valor dos jogos
escalares bipessoais de soma-zero. Da mesma forma pode utilizar-se a programacéo linear
multiobjetivo para resolver os jogos bipessoais de soma-zero com pagamentos vetoriais sempre
que se considera o conceito de estratégia de seguranca Pareto-Otima como solucdo dos mesmos.

Em segundo lugar ha de se notar que, como é usual em problemas lineares multiobjetivo,
a partir das solugdes eficientes extremas se obtém todas as estratégias de seguranca Pareto-Otimas.

3. Metodologia da Pesquisa

Diante do objetivo deste estudo, que consiste em determinar o posicionamento contabil das
empresas do setor de metalurgia e siderurgia listadas na BM&FBovespa por meio da teoria dos
jogos vetoriais no periodo de 2009 a 2013, esta pesquisa se classifica como descritiva.

Para atender o objetivo desta investigacdo fez-se necessario verificar indicadores contabeis
apresentados na literatura, o que caracteriza uma pesquisa bibliografica e o fato de utilizar
demonstracgdes contdbeis como fonte de coleta de dados torna esta pesquisa documental, pois, 0s
dados ainda né&o receberam nenhuma forma de tratamento.
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Quanto a abordagem do problema este estudo classifica-se como quantitativo. “O método
quantitativo representa, em principio, a intencdo de garantir a precisdao dos resultados, evitar
distorcBes de andlise e interpretacdo, possibilitando, consequentemente, uma margem de seguranca
quanto as inferéncias” (RICHARDSON, 1989, p. 29).

A populacdo é definida como o conjunto de elementos que apresentam os atributos
necessarios para o desenvolvimento do estudo (SILVEIRA, 2004). No caso desta pesquisa, que
apresenta os dados dos indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade. A
populagdo, nesta pesquisa, consiste nas 12 empresas de siderurgia e metalurgia listadas na
BM&FBovespa.

A populacdo foi definida intencionalmente, ou seja, consiste em uma populacdo nédo
probabilistica e justifica-se pelo acesso as informacdes contabeis e seu grau de confiabilidade por
se tratarem de empresas de capital aberto. As empresas do ramo de siderurgia e metalurgia
utilizadas nesta investigacdo sdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Empresas do setor de siderurgia e metalurgia listadas na BM&FBovespa

De 25 a 28 de Agosto de 2015.
Porto de Galinhas, Pernambuco-PE

Empresa Nome do pregéo Atuacéo

Paranapanema PARANAPANEMA | Artefatos de cobre

Fibam Companhia Industrial FIBAM Artefatos de Ferro e Ago
Mangels Industrial S.A. MANGELS INDL Artefatos de Ferro e Aco
Metalurgica Duque S.A. MET DUQUE Artefatos de Ferro e Aco
Panatlantica S.A. PANATLANTICA Artefatos de Ferro e Aco
Siderurgica J. L. Aliperti S.A. ALIPERTI Artefatos de Ferro e Aco
Tekno S.A. — IndUstria e Comércio TEKNO Artefatos de Ferro e Aco
CIA Ferro Ligas da Bahia - FERBASA | FERBASA Siderurgia

CIA Siderurgia Nacional SID NACIONAL Siderurgia

GERDAU S.A. GERDAU Siderurgia

Metalurgica Gerdau S.A GERDAU MET Siderurgia

Usinas SID de Minas Gerais S.A. - | USIMINAS Siderurgia

USIMINAS

Fonte: BM&FBovespa (www.bmé&fbovespa.com.br).

Os dados foram obtidos das demonstracdes contabeis consolidadas, Balango Patrimonial e
Demonstragdo do Resultado do Exercicio por meio do ECONOMATICA®. Foram extraidos os
indicadores econdmico-financeiros de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade do
periodo de 2009 a 2013. De cada grupo foram extraidos trés indicadores formando um grupo de 12
indicadores analisados: (a) liquidez: liquidez seca, liquidez corrente, liquidez geral, (b)
endividamento: imobilizacdo do patriménio liquido, participacdo de capital de terceiros,
composicdo do endividamento, (c) rentabilidade: margem liquida, retorno sobre o ativo, retorno
sobre o patriménio liquido, (d) atividade: prazo médio de estoques, prazo médio de fornecedores e
prazo médio de recebimento. Estes foram calculados conforme férmulas extraidas de Matarazzo
(2008). Todas as empresas disponibilizaram os dados necessarios no periodo de 2009 a 2012,
porém, em 2013 a empresa Duque ndo divulgou seus dados. Por isso, em 2013 sdo analisadas
somente as demais (11) empresas.

4. Andlise e Interpretacdo dos Resultados

A anélise de dados referentes aos indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e
atividade acabam por formar a matriz de pagamentos do jogo multicriterial. Em linha, observa-se
dados de cada uma das empresas, Paranapanema até Usiminas. Na coluna, os dados dos indicadores
de cada grupo LG, LC, até PMR.
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-(1.02,1.10,0.53)

(1.02,1.12,0.54)

De 25 a 28 de Agosto de 2015.
Porto de Galinhas, Pernambuco-PE

(94.95,186.42,84.79) (—5.12,—4.93,14.13) (124.64, 158.73,40.23))
(94.64,227.86,57.28) (—3.95,—5.64,18.48) (69.52,17.59,48.40)

(0.74,1.16,0.97) (657.10,2388.88,46.66) (31.39,21.99,547.40) (52.77,70.64,41.02)

(0.41,0.64,0.58)
(1.55,2.20,1.68)
(0.76,1.35,0.93)
(5.84,7.91, 6.66)
(5.59,6.90,4.39)
(0.63,3.30,2.74)
(0.85,2.10,0.94)
(0.78,1.80, 0.81)

[ (0.93,1.99,1.30)

(143.29,158.06, 61.41)
(44.96,98.41, 68.79)
(114.15, 64.45, 46.20)
(36.19,13.13,70.24)  (14.51,8.45,9.56)  (86.38,21.37,65.95)
(42.98,12.39,63.28)  (12.09,6.55,7.36) (149.13,19.35,60.31)
(226.57,447.27,15.91) (—2.84,—0.97,—5.33) (106.76,58.38,38.24)
(68.37,84.36,32.20)  (3.94,2.82,5.20)  (97.72,33.14,35.03)
(73.42,99.01,34.38)  (3.51,2.50,4.97)  (97.72,33.14,35.03)
(89.95,77.03,37.88) (—4.18,—1.62,—2.87) (112.95,68.23,44.42) |

(0.17,0.09, 0.24)
(4.13,4.48,8.89)
(16.58, 3.26,5.36)

(18.29,51.66,20.10)
(66.68,39.33,69.19)
(240.57,23.17, 29.85)

Estes dados sdo referentes ao exercicio 2012. Os valores sdo adimensionais, ou seja, nao
possuem uma unidade de medida em especial. Contudo, cada indicador é transformado por meio
de uma contracéo de Lipschitz d(f (x), f(v)) < kd(x,y).

Basicamente a contracdo é feita usando o teorema de Tales, ou seja, em cada um dos 12
indicadores ha um maximo ij+;j =1,...,12 e um minimo ;=112 Fazendo f(i]-‘) =0e

f(5") =1, assim f(i;) = -

No caso dos indicadores de endividamento pretende-se quanto menor melhor, logo a
i
7

=4
+_i
i 7Y

formulacéo passa a ser f(ij) =1- lL’ Isto também ¢é aplicado ao indicador PME (prazo médio
j

de estoques) e PMR (prazo médio de recebimento).
Assim, a matriz de pagamentos fica definida:

- (0.11,0.06,0)  (0.91,0.93,0) (0.55,0.56,0.96) (0.52,1,0.59) 1
(0.11,0.07,0.00) (0.91,0.91,0.40) (0.57,0.54,0.95) (0.77,0,0.42)
(0.06,0.07,0.07)  (0,0,0.55) (0,0,0)  (0.84,0.38,0.57)
(0,0,0.01)  (0.83,0.94,0.34) (0.66,0.73,0.98)  (1,0.24,1)
(0.21,0.22,0.19) (0.99,0.96,0.23) (0.74,0.87,1.00) (0.78,0.15,0)
(0.06,0.10,0.07) (0.87,0.98,0.56) (1,0.83,0.99) (0, 0.04,0.80)
(1,1,1) (1,1,0.21) (0.96,1,1)  (0.69,0.03,0.07)
(0.95,0.86,0.63) (0.99,1,0.31) (0.91,0.94,1.00) (0.41,0.01,0.18)
(0.04,0.37,0.36) (0.69,0.82,1) (0.60,0.69,0.97) (0.60,0.29, 0.63)
(0.08,0.20,0.07) (0.95,0.96,0.76) (0.74,0.82,0.99) (0.64,0.11, 0.70)
(0.07,0.16,0.05) (0.94,0.96,0.73) (0.73,0.80, 0.99) (0.64, 0.11, 0.70)
[ (0.10,0.19,0.13) (0.91,0.97,0.68) (0.57,0.67,0.98) (0.57,0.36,0.50)]

ol
Il

A aplicacdo do modelo também ndo é imediata, pois como serdo avaliados as ternas
compostas por cada grupo de indicadores, ter-se-a:
max vy, ..
s.a:xtA(s) = (W, o, i) s = 1, .,k k = 1, ..., 4 (grupo de indicadores)

n

inzl

i=1
x=>0

Uk

Logo sua construcao resulta em:
max Z = Liquidez, Endividamento, Rentabilidade, Atividade

Denominando v;: Liquidez; v,: Endividamento; v5: Rentabilidade e v,: Atividade, tem-
se como funcdo objetivo mdltipla:
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max Z = vq, Uy, V3, Uy
Como os indicadores sdo independentes entre si e todos tomados na mesma escala:

maxZ =vy + v, + 3+ v,

s.a:
0,11x; +0,11x, + 0,06x3 + 0,21x5 + 0,06x¢ + x; + 0,95xg + 0,04x9 + 0,08x19 + 0,07x11 + 0,10x;, —v; = 0
0,06x; +0,07x, + 0,07x3 + 0,22x5 + 0,10x¢ + x7 + 0,86x5 + 0,37x9 + 0,20x;¢ + 0,16x14 + 0,19%x1, —v; = 0
0,07x3 + 0,01x, + 0,19x5 + 0,07x¢ + x7 + 0,63xg + 0,36x9 + 0,07x14 + 0,05 + 0,13x;, —v; = 0
091x; +091x;, + 0,83x, + 0,99x5 + 0,87x¢ + x7 + 0,99xg + 0,69x9 + 0,95x15 + 0,94x,, + 0,01x,, —v, =0
0,93x1 +0,91x, + 0,94x, + 0,96x5 + 0,98x¢ + x; + 1xg + 0,82x9 + 0,96x,¢ + 0,96x11 + 0,97x1, —v, =0
040x, + 0,55x3 + 0,34x, + 0,23x5 + 0,56x¢ + 0,21x, + 0,31xg + 1x9 + 0,76x19 + 0,73x11 + 0,68x1, —v, = 0
0,55x; +0,57x, + 0,66x, + 0,74x5 + x5 + 0,96x, + 0,91xg + 0,60x9 + 0,74x19 + 0,73x11 + 0,57x1, —v3 =0
0,56x; + 0,54x, + 0,73x, + 0,87x5 + 0,83x¢ + x7 + 0,94xg + 0,69x9 + 0,82x19 + 0,80x11 + 0,67x1, —v3 =0
0,96x; + 0,95x, + 0,98x, + x5 + 0,99x4 + x5 + xg + 0,97x9 + 0,99x,¢ + 0,99x1 + 0,98x,, —v3 =0
0,52x; +0,77x, + 0,84x3 + x4, + 0,78x5 + 0,69x, + 0,41xg + 0,60x9 + 0,64x,¢ + 0,64x11 + 0,57x1, —v, =0
x1 +0,38x3 + 0,24x, + 0,15x5 + 0,04x¢ + 0,03x; + 0,01xg + 0,29x9 + 0,11x15 + 0,11x34 + 0,36x1, — v, =0
0,59x; +0,42x, + 0,57x3 + x4, + 0,80x¢ + 0,07x, + 0,18xg + 0,63x9 + 0,70x19 + 0,70x11 + 0,50x;, — v, =0
X1+ Xy +x3+ X, X5+ X+ X7+ Xg+ X9+ X9+ X1 F X =1
x=>0((=1,..12)

Das 16 variaveis do PL, 12 representam cada uma das empresas, a saber: Paranapanema
(x1), Fibam (x;), Mangels (x3), Duque (x,), Panatlantica (xs5), Aliperti (x¢), Tekno (x5),
Ferbasa (xg), Siderurgia Nacional (x,), Gerdau (x;,), Gerdau Met. (x;,) e Usiminas (x;5).

A solucdo do PPL traz o vetor de estratégias:

X' =[x x5 o x12]*

Cada um dos x;,i = 1, ...,12 representa uma probabilidade de adogdo da estratégia i. A
andlise € feita em ordem decrescente, ou seja, as probabilidades apontardo se o problema admite
uma estratégia pura (p; = 1) ou uma estratégia mista (Y32, x; = 1). Caso a solucéo for a estratégia
pura, tem-se a empresa mais bem posicionada. O mesmo ocorre quando a solugdo apontada for
mista, a estratégia mais bem avaliada, dard como retorno a empresa mais bem posicionada
contabilmente na rodada, voltando as demais para a cesta de estratégias.

A adocdo dessa forma de analise atende ao axioma da escolha (ZELENY, 1982, p. 156)
“as alternativas que sdo mais proximas do ideal sdo preferidas aquelas que estdo mais distantes (ou
ausentes). Para ser tdo perto quanto possivel do ideal percebido, que é a base racional da escolha
humana”.

Por outro lado, ndo viola um axioma que reflete o curso de desenvolvimento tradicional da
andlise decisoria (reversdo de ordem), que Zeleny (1982, p. 145) propde como “se uma alternativa
A é ndo-6tima, entdo ela ndo podera se tornar 6tima com a adicdo de uma nova alternativa ao
problema”. Com efeito, a técnica proposta nao inclui novas alternativas, mas sim remove as eleitas
como sendo as melhores do cenario, da rodada”.

Além disso Starr e Zeleny (1977) ilustraram a falacia desse axioma em um exemplo com
um conjunto de probabilidades sobre espectativas de utilidades, similar ao caso desta pesquisa.

Assim, na presenca de n empresas, havera um total de (n-1) rodadas, ou seja, sao resolvidos
no caso do modelo um total de 11 PPL’s, usando o software PLM 3.0 (Programagéo Linear ¢ Mista
v. 3.0).

A anélise ainda inclui o valor da informacéo, onde o modelo é tranformado em:
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K
P(A): maxZ = 2/15 Vg

s=1
s.a: xtA(s) = (v, o, v);s =1, .,k k=1,..,4
n

in=1

i=1
x; =0

No modelo 1 € A = {1 € R¥: 1, > 0; ¥¥_, A, = 1}. Os valores de 1;,1,,15 e 1, sdo
obtidos por meio da entropia dos dados normalizados de cada bloco de indicadores.

Ao abordar de problemas decisdrios em cenarios complexos em que muitos critérios estdo
em tratamento, o peso da importéncia do atributo (A;), conferido ao i-ésimo atributo como medida
de importéncia relativa em uma dada situacdo de decisdo, é diretamente relacionada a quantidade
de informacao intrinseca gerada por um conjunto de possiveis alternativas de cada i-ésimo atributo
e em paralelo, a subjetividade associada as importancia, reflete a cultura, psicologia e meio em que
vive o tomador de decisédo (ZELENY, 1982).

A importancia do atributo se torna operacional somente se a quantidade intrinseca da
informacdo transmitida para o tomador de decisdo do i-ésimo atributo pode ser mensurado. Pode-
se ajustar uma medida de entropia para concordar com o proposito.

Quanto mais distintos e diferenciados forem 0s escores, ou seja, quanto maior for o
contraste de intensidade entre os valores do i-ésimo atributo, maior é a soma da “informacio
decisoria” contida nela e transmitida pelo atributo (ZELENY, 1982).

k
Seja d; = d-l,d-z,.. d*) os valores normalizados, onde: d" —n que caracteriza o
l

conjunto D, em termos do i-ésimo atributo. Define-se D; = Y1, d¥;i =1, 2 ,n. A medida de
entropia do contraste de intensidade para o i-ésimo atrlbuto é calculado por e(d;) =

ak  (ak
—ayp 1D’ ( ;) onde a =

L . ~ M N\ .
0. Caso todos 0s d¥ forem iguais para um dado i, entdo D—‘_ =—e e(d;) assume valor maximo, isto
L

> 0 e emax=In(m). Lembrando ainda que 0 < d¥ < 1edf >

max

é, ema=Ln(m). Ao se fixar a =

, determina-se 0 < e(d;) <1 para todos os di's. Essa

€max

normalizacdo é necessaria para efeito comparativo. A entropia total de D €é definida por: E =
i=1e(dy).

Ha duas observacOes a serem feitas, a primeira é a de que quanto maior for e(d;), menor é

a informag&o transmitida pelo i-ésimo atributo e a segunda é o caso e(di)=emax=In(m), entéo o i-

ésimo atributo ndo transmite informacéo e pode ser removida da analise decisoria. Devido ao peso

A; ser inversamente relacionado a e(di), usa-se 1-e(d;) ao invés de e(dj) e normaliza-se para

assegurarque 0 < A; <leY™ A; = 1. Assim: A; = L[ —e(d)] = %.
A entropia associada a cada lote de indicadores é dado por:

e(liquidez)=0,8681069
e(endividamento)=0,960037
e(rentabilidade)=0,969933
e(atividade)=0,916057

[1- e(dl)]
—-E

A soma da entropias é dada por E=3,656717. Aplicando a formula 4; = , tem-se

o0 valor dos pesos da informagéo:
A4 =0,55147 4, = 0,116415 A; = 0,087587 4, = 0,244529

Chega-se ao modelo ponderado:
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max Z = 0,55147v, + 0,116415v, + 0,087587v3 + 0,244529v,
s.a:

0,11x4 + 0,11x, + 0,06x3 + 0,21x5 + 0,06x¢ + x7 + 0,95x5 + 0,04x9 + 0,08x;¢ + 0,07x114 + 0,10x1, —v; = 0
0,06x; +0,07x, + 0,07x3 + 0,22x5 + 0,10x¢ + x7 + 0,86xg + 0,37x9 + 0,20x;¢ + 0,16x114 + 0,19%x1, —v; = 0
0,07x3 + 0,01x, + 0,19x5 + 0,07x¢ + x7 + 0,63xg + 0,36x9 + 0,07x;4 + 0,05 + 0,13x;, —v; = 0
0,91x4 +0,91x, + 0,83x4 + 0,99x5 + 0,87x¢ + x7 + 0,99x5 + 0,69x9 + 0,95x1¢ + 0,94x14 + 0,01x1, —v, =0
0,93x1 +0,91x, + 0,94x, + 0,96x5 + 0,98x¢ + x7 + 1xg + 0,82x9 + 0,96x,¢ + 0,96x11 + 0,97x1, —v, =0
040x, + 0,55x3 + 0,34x, + 0,23x5 + 0,56x¢ + 0,21x; + 0,31xg + 1x9 + 0,76x19 + 0,73x41 + 0,68x1, —v, = 0
0,55x; +0,57x, + 0,66x, + 0,74x5 + x5 + 0,96x, + 0,91xg + 0,60x9 + 0,74x19 + 0,73x11 + 0,57x1, —v3 =0
0,56x; + 0,54x, + 0,73x, + 0,87x5 + 0,83x¢ + x7 + 0,94xg + 0,69x9 + 0,82x19 + 0,80x11 + 0,67x1, —v3 =0
0,96x; + 0,95x, + 0,98x, + x5 + 0,99x4 + x5 + xg + 0,97x9 + 0,99x,¢ + 0,99x11 + 0,98x,, —v3 =0
0,52x; +0,77x, + 0,84x3 + x4, + 0,78x5 + 0,69x, + 0,41xg + 0,60x9 + 0,64x,9 + 0,64x11 + 0,57x1, —v, =0
x; + 0,38x3 + 0,24x,4 + 0,15x5 + 0,04x4 + 0,03x; + 0,01xg + 0,29x9 + 0,11x;9 + 0,11xy; + 0,36x1, — v, =0
0,59x; + 0,42x, + 0,57x3 + x4 + 0,80x¢ + 0,07x5 + 0,18xg + 0,63x9 + 0,70x1¢ + 0,70x41 + 0,50x1, —v, = 0
X+ Xy +x3+x, X5+ X+ X7+ Xg+ X9+ X9+ X FXp=1

x=>0(i=1,..12)

O ranking formado pelo modelo, sem o uso do valor da informacéao considerando os dados
de 2012 como exemplo, levou ao seguinte posicionamento contabil das empresas investigadas.

Quadro 2 — Resultados de 2012 referentes a aplicacdo do modelo (pesos idénticos

Posicao Empresa Variavel Z Estratégia
12 Tekno x; =1 2,19 Pura
28 Siderurgica Nacional X9 = 0,502 2,05 Mista
3 Ferbasa xg =1 1,86 Pura
42 Usiminas X, =1 1,70 Pura
52 Gerdau X10=1 1,67 Pura
6° Gerdau Met X171 = 0,689 1,63 Mista
78 Paranapanema x; = 0,398 1,50 Mista
82 Aliperti xe = 0,941 1,49 Mista
9 Panatlantica xs = 0,831 1,30 Mista
102 Duque X, =1 1,23 Pura
118 Fibam x, = 0,522 0,97 Mista
122 Mangels X3 =1 = -

Fonte: Dados da pesquisa.

Da mesma forma foram determinados os posicionamentos para os anos de 2009, 2010,
2011 e 2013. Desta forma apresenta-se abaixo o0s rankings do periodo analisado.

Quadro 3 — Resultados gerais referentes a aplicacdo do modelo (pesos idénticos)

Posicdo 2009 2010 2011 2012 2013
12 Sid. Nacional Sid. Nacional Tekno Tekno Tekno
28 Gerdau Met Tekno Ferbasa Sid. Nacional Paranapanema
32 Gerdau Usiminas Paranapanema Ferbasa Usiminas
42 Usiminas Gerdau Met Panatlantica Usiminas Ferbasa
58 Tekno Ferbasa Gerdau Gerdau Panatlantica
62 Mangels Gerdau Gerdau Met Gerdau Met Gerdau
78 Fibam Mangels Usiminas Paranapanema Mangels
82 Ferbasa Duque Aliperti Aliperti Aliperti
92 Paranapanema Panatlantica Duque Panatlantica Sid. Nacional
102 Panatlantica Aliperti Sid. Nacional Duque Gerdau Met
112 Duque Fibam Fibam Fibam Fibam
128 Aliperti Paranapanema Mangels Mangels =

Fonte: Dados da pesquisa.
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O mesmo modelo, com a inclusdo do valor da informagdo, gerou o ranking (R2),
apresentado a seguir. O Quadro 4 apresenta somente 0 posicionamento referente ao ano de 2012
para exemplificar.

Quadro 4 — Resultados de 2012 referentes a aplicacdo do modelo (com uso do valor da informacéo)

Posicao Empresa Variavel Z Estratégia
18 Tekno x; =1 0,67 Pura
22 Ferbasa xg =1 0,47 Pura
3 Sid. Nacional X9 = 0,526 0,30 Mista
42 Usiminas X1, = 0,738 0,29 Mista
52 Paranapanema x; = 0,534 0,26 Mista
62 Panatlantica x5 = 0,791 0,23 Mista
78 Gerdau X10=1 0,22 Pura
82 Gerdau Met X1 =1 0,20 Pura
92 Aliperti xe = 0,637 0,18 Mista
102 Mangels x; = 0,470 0,17 Mista
112 Duque x, =1 0,15 Pura
122 Fibam X, =1 - -

Fonte: Dados da pesquisa.

Em seguida apresenta-se o quadro completo, ou seja, a analise realizada para todo o
periodo.

Quadro 5 — Resultados gerais referentes a aplicacdo do modelo (com uso do valor da informacéo)

Posicéo 2009 2010 2011 2012 2013
12 Tekno Tekno Tekno Tekno Tekno
28 Ferbasa Ferbasa Ferbasa Ferbasa Ferbasa
32 Sid. Nacional Panatlantica Paranapanema | Sid. Nacional Paranapanema
42 Gerdau Usiminas Panatlantica Usiminas Usiminas
52 Gerdau Met Paranapanema Usiminas Paranapanema Panatlantica
62 Fibam Aliperi Gerdau Panatlantica Gerdau
78 Paranapanema Gerdau Aliperti Gerdau Mangels
8 Usiminas Gerdau Met Gerdau Met Gerdau Met Sid. Nacional
92 Panatlantica Fibam Sid. Nacional Aliperti Aliperti
102 Aliperti Sid. Nacional Duque Mangels Gerdau Met
112 Duque Duque Fibam Duque Fibam
122 Mangels Mangels Mangels Fibam -

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando os Quadros 3 e 5, & possivel verificar modificagbes no ranking de
posicionamento das empresas, contudo, é normal que essas modificagdes ocorram considerando a
alteracdo dos indicadores no periodo. Destaca-se a oscilagdo na posi¢do da maioria das empresas
pesquisadas e também, a posicdo da empresa Tekno, primeira classificada em todo o periodo
analisado pelo modelo 1 com utilizagdo do valor da informacao.

5. Conclusao

A classificacdo das empresas por meio de indicadores econémico-financeiros pode sem
duvida ser elaborada por estudiosos da contabilidade, que por meio de seus métodos e técnicas
levam a rankings semelhantes aos obtidos pela presente pesquisa. Entretanto, o incremento da cesta
de indicadores, da amplicacéo do horizonte temporal e inclusdo de mais empresas no conjunto em
investigacdo fara com que o nivel de dificuldade aumente em forma diretamente proporcional,
inviabilizando a anélise frente as limitaces do raciocinio humano dada a complexidade do cenério
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em estudo. Dai a importancia da elaboragdo de uma metodologia (conjunto de métodos) de auxilio
a decisdo.

Diante dos resultados desta pesquisa pode-se afirmar que o objetivo foi alcangado
destacando-se de modo geral a empresa Tekno.

Destaca-se o fato do trabalho ser fortemente inspirado nos trabalhos de Milan Zeleny e por
esta pesquisa atestar a possibilidade do uso da programacdo linear como ferramenta de
classificacdo, em especial em cenarios multicriteriais.
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