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O objetivo deste trabalho ¢ definir o posicionamento contabil de empresas de siderur-
gia e metalurgia por meio de jogos vetoriais. S0 usados quatro lotes de indicadores
econdmico-financeiros: liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade. A leitura é
feita usando as empresas como estratégias do jogador | e os indicadores econdmico-
financeiros como sendo estratégias do jogador Il. Trata-se de um estudo descritivo com
abordagem quantitativa. Os dados foram coletados a partir das demonstracées conta-
beis diretamente do ECONOMATICA® e o ranking foi definido por meio dos métodos
sugeridos por Fernandez et al. (1998). Como resultado obteve-se sucesso na utilizacio
de jogos vetoriais.

The objective of this work is to define the accounting positioning of steel and metal
companies through vector games. Liquidity, indebtedness, profitability and activity:
four lots of financial indicators are used. This is done using the companies as strategic
player | and the economic and financial indicators as strategies of player Il. This is a
descriptive study with a quantitative approach. Data were collected from the financial

statements directly from ECONOMATICA® and the ranking was defined by the methods
suggested by Ferndndez et al. (1998). As a result of obtaining success in the use of
vector games.

1. INTRODUGAO

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 poe de manifesto que os acontecimentos das ciéncias sociais podem ser descritos mediante
modelos de jogos de estratégia com uma maior riqueza de detalhes, pois os agentes atuam muitas vezes
uns contra os outros para a consecucdo de seus objetivos.

A teoria dos jogos é usada como uma ferramenta analitica poderosa na solucdo de problemas deciso-
rios ou sistemas competitivos. Exemplos classicos variados sdo encontrados nos trabalhos de Neumann
e Morgenstern (1944), Harsanyi (1977), Harsanyi e Selten (1988), Fudenberg e Tirole (1991) e Owen
(1995).
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Os resultados da analise e resolucdo de problemas de tomada de decisao nem sempre sao apro-
priadas e adequadas aos problemas da vida real caso os pardmetros dos modelos matematicos para a
tomada de decisdo sdo determinados sem considerar a incerteza e a imprecisao presentes em sistemas
competitivos.

O investidor passa por situagoes similares. Ao construir uma carteira de investimentos, ou seja,
projetos de investimento dentre os quais pretende eleger aqueles que levara a cabo. Entre os critérios de
decisdo seguramente estardo indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade. Além
de determinar a magnitude do investimento, o investidor analisara seu interesse em termos estratégicos
e imagem, vendo-se obrigado a considerar o impacto social e o impacto ambiental dos projetos em
estudo. O projeto melhor concebido em termos ambientais nao é forcosamente o mais rentavel, mas
politicamente bem aceito na conjuntura atual na avaliacdo de empresas.

O trabalho que se apresenta, desenvolve-se nesse ambiente de conflitos, interpretado como sendo
um jogo entre o investidor contra a natureza. O investidor tem como objetivo organizar estrategica-
mente as suas alternativas, que sao lidas como sendo empresas nas quais pretende investir ou avaliar.
A natureza é formada por indices econémico-financeiros de cada empresa pesquisada.

Quando dois oponentes elegem suas estratégias (alternativas), ndo s6 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
nao necessariamente o ganho de um é a perda do outro em cada movimento. Os jogadores ndo sao
imediatamente ganhadores ou perdedores. O uso de estratégias mistas ou randomicas nem sempre sdo
adequadas e a cooperac¢do muitas vezes substitui a concorréncia.

A leitura de cada empresa segundo seus vetores formados por indices econdmico-financeiros serdo
o escopo desta pesquisa. Estes vetores serdo obtidos das demonstracdes contabeis, que nesta inves-
tigacdo serao 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
0 posicionamento contabil dentro do seu setor, tomadas aqui como sendo suas concorrentes. Este
posicionamento surge na forma de um ranking. Neste sentido surge a questao de pesquisa: Qual o
posicionamento contabil das empresas de siderurgia e metalurgia listadas na BM&FBovespa utilizando
jogos vetoriais?

Para responder a esta questdo sera utilizado o método sugerido por Fernandez et al. (1998).

2. JOGOS VETORIAIS

Os jogos nos quais os pagamentos que os jogadores recebem vem representados por vetores em lugar de
ntmeros reais sdo denominados jogos vetoriais, jogos multicritério ou jogos com pagamentos multiplos
Zeleny (1982).

Nestes jogos, se ndo ha cooperacdo entre os jogadores como ocorre no caso de jogos de soma nula,
se acrescenta a dificuldade da ndo existéncia de uma ordem total entre os elementos da matriz de paga-
mentos, no que a valoracao das estratégias e a comparacao entre as mesmas é um problema adicional
na teoria dos jogos, sendo o conceito de solucao classica dificil de ser desenvolvido. Por esta razdo tem
aparecido novos conceitos de solucdo (Fernandez e Monroy, 2009).

Neste sentido o conceito de estratégia de seguranca Pareto-Otima é importante a solucio de jo-
gos com multiplos pagamentos, utilizando conceitos de solu¢do baseados nos niveis de seguranca dos
jogadores.

Ghose e Prasad (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.
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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 extensao do conjunto formado pelos vetores de nivel de seguranca é um conjunto poliédrico. A par-
tir deste resultado estabelece uma “escalarizacdo” estritamente positiva em uma condicdo necessaria e
suficiente para obter uma estratégia de seguranca Pareto-Otima, para tais jogos.

Nesta pesquisa é usada a mesma “escalarizacdo” como caso particular em um enfoque geral, reali-
zado por meio de um procedimento alternativo que simplifica em boa medida as demonstragoes esta-
belecidas por Ghose e Prassad. Por meio da programacdo linear multiobjetivo obtém-se as estratégias
de seguranca Pareto-Otimas como solucées eficientes de problemas lineares multiobjetivo.

3. CONCEITO DE SOLUCAO

Considerando um jogo bipessoal de soma-zero na sua forma tipica. Seja A = (a;5);1 < i < n,
1 < 7 < m amatriz de pagamentos do jogo. Cada elemento a;; da matriz é um vetor de dimenséo £:

Q5 = (CLU(I), aij(Q), Cey aij(k)) € Rk
que determina k£ matrizes de ordem m X n na forma:
A(s) = (aij(8)1 <s<k;1<i<ml<j<m

As estratégias mistas nestes jogos se definem da mesma forma como em jogos escalares. Assim, 0s
espacos das estratégias mistas para os jogadores I e II sdo respectivamente:

X:{xGR”/inzl,xi20,i=1,...,n}
i=1

J=1

Definigdo 3.1. O pagamento esperado do jogo quando os jogadores elegem suas estratégias mistas x € X e
y € Y, respectivamente, vem dado por:

U(.Z‘,y) = 'rtAy = (Ul (I,y), s ,Uk(CC,y))

onde:
ve(myy) =2t A(s)y,s =1,... .k

Dado que uma estratégia deve ser valorada por um conjunto de vetores, pode-se dar uma tnica valoragdo,
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.

Definigdo 3.2. 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 II.

Os vetores de niveis de seguranca dos jogadores sdo respectivamente:

(21 (ZE)7 cee >Qk(x))

y) = (@1(y)7 s 7616(2/))

<
—~

<
—~

RBE Riode Janeiro v.71n.4/p.439-452 Out-Dez 2017 441




| e A Q.
Adriana Kroenke e Volmir Eugenio Wilhelm

onde:
vy() = minvy (.y) = mina'A(s)y

= _ _ t
Us(y) = maxvs(e,y) = max ' A(s)y

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

Definigdio 3.3. Uma estratégia v* € X é uma estratégia de seguranga Pareto-Otima para o jogador I se ndo
existe v € X, tal que v(z*) < v(z), v(z*) # v(z). Uma estratégia y* € Y é uma estratégia de seguranga
Pareto-Otima para o jogador II se ndo existe y € Y, tal que v(y*) > v(y), v(y*) # v(y).

4. PROCEDIMENTO DE SOLUCAO
Dada uma estratégia z € X o nivel de seguranca s-ésimo do jogador I é dado por:

= mi = minztA4
v(s) ggyvs(%y) minz (s)y

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

n

vy(z) = min lfmau( 5)
P

Ou matricialmente:
v(r) = minz' A(s)

Com efeito, para este artigo pretende-se como resultado a formulacdo de estratégias para o jogador
I (empresas) frente as estratégias do jogador II (indicadores), o que se traduz na forma de um problema
de programacao linear multiobjetivo denominado de problema linear do jogo multicritério (PLJM).

Max wv1,v2,...,Uk
Sujeito a: tA() (Vgy- .o yvs);8=1,....k

th—l

.rEO

Teorema 4.1. Uma estratégia * € X é uma estratégia de seguranga Pareto-Otima e v* = (v§,. .. v}) seu
vetor de nivel de seguranga associado se, e somente se, (v*,2:*) for uma solugdo eficiente do problema PLJM.

Demonstragdo. Seja r* € X uma estratégia de seguranca Pareto-Otimo entdo nio existe outra estraté-
giaz € X tal que v(z*) < v(x), v(x*) # v(z), ou de forma equivalente:

(min2'A(1),...,minz"A(k)) > (min2'A(1),..., min 2" A(k))
(minz'A(1),...,min2z" A(k)) # (min 2" A(1),. .., minz* A(k))
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Sendo = € X uma solugdo eficiente do problema:

mea)}(((min 2t A(1),...,minz' A(k))

E este problema é equivalente a:

Max wv1,v2,...,0k
Sujeito a:  w'A(s) > (vg,...,v5);8=1,... .k
n

i=1

x>0

De forma reciproca, supondo que uma solucdo eficiente (v*,z*), do problema PL]M ndo seja uma
estratégia de seguranca Pareto-Otima, entdo existe 7 € X, tal que:

(minz'A(1),...,minz' A(k)) > (minz'A(1),..., min 2" A(k))

(minZ'A(1),...,minZT" A(k)) # (minz*A(1),..., min 2" A(k))

Sejav = (v1,..,vx) onde Us = minZ'A(s),s = 1,...,k o vetor (v,7) é uma solugdo do problema
PLJM que domina (v*,xz*), sendo uma solucdo eficiente do problema PLJM.

Este resultado é muito importante para esta pesquisa e por varias razoes. Em primeiro lugar poe
de manifesto que de similar modo a programacdo 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 programacao
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 solucées eficientes extremas se obtém todas as estratégias de seguranca Pareto-Otimas. O

Definigdo 4.2. Um par de estratégias x € X , y € Y formam um ponto de sela de Pareto para o jogo vetorial
sev(z) = v(y).

Este conceito pode ser equiparado ao conceito de solucdo ideal em programagdo multiobjetivo que é aquela
solugdo factivel que maximiza todos os objetivos simultaneamente. Isto leva a outra definigdo.

Definigdo 4.3. =* € X ¢é uma estratégia ideal para o jogador I se x* maximiza v (z),Vs = 1,... k.
y* € Y é uma estratégia ideal para o jogador II se y* minimiza Us(y),Vs = 1,... k.

Com efeito a existéncia da estratégia ideal para um jogador ndo implica na existéncia de um ponto de
sela de Pareto para o jogo vetorial, posto que os niveis de seguranca de cada jogo escalar A(s),s = 1,... )k

podem ser obtidos com estratégias diferentes do outro jogador.

Coroldrio 4.4. Um par de estratégias x* € X, y* € Y, formam um ponto de sela de Pareto para os jogadores
Iell se, e somente se, x* e y* sdo estratégias ideais para os jogadores I e II, respectivamente.

5. MATERIAIS E METODOS

Nesta pesquisa trata-se de um estudo descritivo que apresenta o ranking das empresas do setor de
metalurgia e siderurgia listadas na BM&FBovespa.

A pesquisa descritiva é realizada sem que o pesquisador interfira, ou seja, ele apenas descreve o
objeto de pesquisa buscando descobrir a frequéncia com que um fenémeno ocorre, sua natureza, carac-
teristicas, causas, relacdes e conexdes com outros fendmenos (Barros e Lehfeld, 2000).
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Para atender o objetivo desta investigacdo faz-se necessario verificar indicadores contabeis apre-
sentados na literatura, o que caracteriza uma pesquisa bibliografica e o fato de utilizar demonstracgdes
contabeis como fonte de coleta de dados torna esta pesquisa documental, pois os dados ainda ndo
receberam nenhuma forma de tratamento.

Quanto a abordagem do problema este estudo classifica-se como quantitativo. “O método quan-
titativo representa, em principio, a intencdo de garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢oes
de analise e interpretacdo, possibilitando, consequentemente, uma margem de seguranca quanto as
inferéncias” (Richardson, 1989, p. 29).

A populacao 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 populacdo, nesta pesquisa, consiste
nas 12 empresas de siderurgia e metalurgia listadas na BM&FBovespa. Todas as empresas apresentaram
os dados necessarios, logo, nenhuma empresa foi excluida da analise.

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

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

Empresa Nome do pregdo  Atuacdo

Paranapanema PARANAPANEMA  Artefatos de cobre
Fibam Companhia Industrial FIBAM Artefatos de Ferro e Ago
Mangels Industrial S.A. MANGELS INDL  Artefatos de Ferro e Ago
Metalargica Duque S.A. MET DUQUE Artefatos de Ferro e Ago
Panatlantica S.A. PANATLANTICA  Artefatos de Ferro e Aco
Siderurgica J.L. Aliperti S.A. ALIPERTI Artefatos de Ferro e Ago
Tekno S.A. — Indastria 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 ~ USIMINAS Siderurgia

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

0s dados foram coletados por meio do ECONOMATICA®. Os dados foram obtidos das demonstra-
cOes contabeis consolidadas, Balanco Patrimonial e Demonstracao do Resultado do Exercicio. Foram
extraidos os indicadores econdmico-financeiros de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade.
De cada grupo foram extraidos tres indicadores formando um grupo de 12 indicadores analisados: (a)
liquidez: liquidez seca, liquidez corrente, liquidez geral, (b) endividamento: imobilizacao do patriménio
liquido, participacao de capital de terceiros, composicao do endividamento, (c) rentabilidade: margem
liquida, retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquido, (d) atividade: prazo médio de esto-
ques, prazo médio de fornecedores e prazo médio de recebimento. Estes foram calculados conforme
féormulas extraidas de Matarazzo (2008) apresentadas no Quadro 2.
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Quadro 2: Indicadores, referéncias e suas respectivas féormulas utilizadas para o calculo

Liquidez Seca:

Iudicibus (1998); Brigham e Houston (1999);
Assaf Neto e Siva (2002); Assaf Neto (2003);
Gitman (2004); Silva (2005); Marion (2005);
Brigham e Ehrhardt (2006); Matarazzo (2008).

__ Ativo Circulante — Estoques
LS = Passivo Circulante

Liquidez Corrente:

Liquidez Iudicibus (1998); Brigham e Houston (1999);
Assaf Neto e Siva (2002); Assaf Neto (2003); LC — AtivoCirculante
Gitman (2004); Silva (2005); Marion (2005); Passivo Circulante
Brigham e Ehrhardt (2006); Matarazzo (2008).
Liquidez Geral:
Iudicibus (1998); Assaf Neto (2003); Silva (2005); LG = Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo
Marion (2005), Matarazzo (2008) " Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Imobilizagdo do Patriménio Liquido:
Silva (2005); Matarazzo (2008). IPL = s % 100
Participacdo de Capital de Terceiros:

Endividamento Iudicibus (1998); Brigham e Houston (1999); PCT — Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante o 1 (y()
Assaf Neto (2003); Silva (2005); Matarazzo (2008). Patrimonio Liguido
Composicao do Endividamento:
Tudicibus (1998); Silva (2005); CE — Passivo Circulante % 100
Marion (2005), Matarazzo (2008). " Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante
Margem Liquida:
Iudicibus (1998); Brigham e Houston (1999);
Assaf Neto (2003); Silva (2005); Marion (2005); ML = gace i x 100
Brigham e Ehrhardt (2006); Matarazzo (2008).
B Retorno sobre o Ativo:
Rentabilidade Brigham e Houston (1999); Assaf Neto (2003); ROA — Lerotligiso 100

Silva (2005); Marion (2005); Matarazzo (2008). ' Ativo Total
Retorno sobre o Patriménio Liquido:
Iudicibus (1998); Brigham e Houston (1999);
Assaf Neto (2003); Silva (2005); Marion (2005); ROE = gt x 100
Matarazzo (2008).
Prazo Médio de Estoques:
Iudicibus (1998); Assaf Neto (2003); PME — Estoques % 360
Silva (2005); Marion (2005); Matarazzo (2008). Custo das mercadorias vendidas
Prazo Médio de Fornecedores:
Iudicibus (1998); Assaf Neto (2003);

Atividade Gitman (2004); Silva (2005); PMF = fomecedores o 36()

Marion (2005); Matarazzo (2008).

pra.

Prazo Médio de Recebimento:

Iudicibus (1998); Brigham e Houston (1999);
Assaf Neto (2003); Gitman (2004); Silva (2005);
Marion (2005); Brigham e Ehrhardt (2006);
Matarazzo (2008)

PMR = Duplicatas a receber % 360

Vendas

Fonte: Matarazzo (2008).
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Apos a extracdo dos indicadores os dados foram submetidos a anélise sobre a qual discorre-se dora-
vante.

6. ANALISE DE RESULTADOS

A andlise de dados referentes aos indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade
acabam por formar a matriz de pagamentos do jogo vetorial.

[ (1.02,1.10,0.53)
(1.02,1.12,0.54)
(0.74,1.16,0.97)
(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)

(94.95, 186.42, 84.79)
(94.64, 227.86, 57.28)
(657.10, 2388.88, 46.66)
(143.29, 158.06, 61.41)
(44.96, 98.41, 68.79)
(114.15, 64.45, 46.20)
(36.19,13.13, 70.24)
(42.98,12.39, 63.28)
(226.57,447.27,15.91)
(68.37, 84.36, 32.20)
(73.42,99.01, 34.38)
(89.95, 77.03, 37.88)

(—5.12, —4.93,14.13)
(—3.95, —5.64, 18.48)
(31.39, 21.99, 547.40)
(0.17,0.09, 0.24)
(4.13,4.48, 8.89)
(16.58, 3.26, 5.36)
(14.51, 8.45, 9.56)
(12.09, 6.55, 7.36)
(—2.84, —0.97, —5.33)
(3.94,2.82, 5.20)
(3.51,2.50,4.97)
(—4.18, —1.62, —2.87)

(124.64, 158.73, 40.23)
(69.52, 17.59, 48.40)
(52.77,70.64, 41.02)
(18.29, 51.66, 20.10)
(66.68, 39.33, 69.19)

(240.57, 23.17, 29.85)
(86.38, 21.37, 65.95)
(149.13,19.35, 60.31)
(106.76, 58.38, 38.24)
(97.72, 33.14, 35.03)
(97.72, 33.14, 35.03)
(112.95, 68.23, 44.42)

Estes dados sdo referentes ao exercicio 2012. Os valores sdo adimensionais, ou seja, ndo possuem
uma unidade em especial. Contudo, cada indicador sera transformado por meio de uma contracdo de

Lipschitz d(f(x), f(y)) < kd(z,y).
Basicamente a contracdo é feita usando o teorema de Tales, ou seja, em cada um dos 12 indicadores
ha um méximo i;; j = 1,...,12 e um minimo i} ; j = 1,...,12. Fazendo f(i; ) = Oe f(i]) = 1,
ij—i
it iy
No caso dos indicadores de endividamento pretende-se quanto menor melhor, logo a formulacao

assim f(i;) =

passa aser f(i;) = 1 — Zfz'

. Isto também é aplicado ao indicador PME (prazo médio de estoques) e

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

r (0.11, 0.06, 0) (0.91,0.93,0)  (0.55,0.56,0.96) (0.52,1,0.59) 7]
(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)

p_ | (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)

L (0.10,0.19,0.13)  (0.91,0.97,0.68) (0.57,0.67,0.98) (0.57,0.36,0.50)

A aplicacdo do modelo também ndo é imediata, pois como serdo avaliados as ternas compostas por

cada grupo de indicadores, ter-se-a:

Max vq,...
Sujeito a: x'A(s) > (vg, - -

,Uk

(grupo de indicadores)

ug)s=1,.. . kk=1,... 4

i=1

x>0
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Logo sua construgao resulta em:
Max Z = {Liquidez, Endividamento, Rentabilidade, Atividade}

Denominando v;: Liquidez; vy: Endividamento; vs: Rentabilidade e vy: Atividade, tem-se como
funcao objetivo multipla:
Max 7 = v1,v2,V3,U4

Como os indicadores sao independentes entre si e todos tomados na mesma escala:

Max Z = v1 +vy+v3+ vy
Sujeito a:  0,11z; + 0,112 + 0,06x3 4+ 0,21z5 + 0,066 + x7 + 0,952
40,0429 + 0,08219 + 0,07211 + 0,10212 —v1 >0
0,061 + 0,07x2 4+ 0,07x3 + 0,2225 + 0,10z¢ 4+ 7 + 0,86x%
10,3729 + 0,20710 + 0,16211 + 0,19215 — v; > 0
0,07x3 4+ 0,01z4 + 0,1925 + 0,072 + z7 + 0,63x5
40,3629 + 0,07x19 + 0,05 + 0,13212 —v1 > 0
0,9121 + 0,91z2 + 0,8324 + 0,9925 + 0,87x¢ + 27 + 0,995
40,6929 + 0,95x1¢9 + 0,94x11 + 0,01z12 —v9 > 0
0,93x1 + 0,91z5 + 0,9424 + 0,965 + 0,98x¢ + 27 + lxg
40,8229 + 0,96x19 + 0,96211 + 0,97215 — v2 > 0
040z2 + 0,55z3 + 0,34x4 + 0,23x5 + 0,566 + 0,212
+0,31zg + lxg + 0,76219 + 0,73211 + 0,682x12 — v9 > 0
0,55x1 + 0,57x5 + 0,66x4 + 0,745 + 6 + 0,967
+0,91zs + 0,60x9 + 0,74x19 + 0,73211 + 0,57212 —v3 > 0
0,56x1 + 0,54x5 + 0,734 + 0,87x5 4 0,83z¢ + x7 + 0,94xg
+0,69x9 + 0,821 + 0,80x11 + 0,67x12 —v3 >0
0,96z1 + 0,9522 + 0,98z4 + x5 + 0,996 + 27 + 73
40,9729 + 0,99219 + 0,99211 + 0,98215 — v3 > 0
0,52x1 + 0,77x5 + 0,843 + x4 + 0,78x5 + 0,697 + 0,41xg
40,6029 + 0,64x19 4+ 0,64x11 + 0,57212 —v4 >0
z1 + 0,38x3 4+ 0,24z4 + 0,1525 + 0,04z + 0,037 + 0,01z
40,2929 + 0,11x19 + 0,11211 + 0,362120 —v4 > 0
0,5921 + 0,42x5 + 0,57x3 + x4 + 0,80x6 + 0,077
40,1825 + 0,63z9 + 0,70x10 + 0,70211 + 0,50212 —vs > 0
1+ 22+ 23+ T4+ 25+ 26+ 27+ T8+ To+ T10
+r11 212 =1
z; >0 =1,...,12)
Coincidentemente o PPL possui 12 varidveis, contudo essas representam cada uma das empresas,
a saber: Paranapanema (z), Fibam (x), Mangels (x3), Duque (x4), Panatlantica (z5), Aliperti (z¢),
Tekno (z7), Ferbasa (xg), Siderurgia Nacional (z9), Gerdau (z1¢), Gerdau Met. (x11) e Usiminas (z13).

A solucao do PPL traz o vetor de estratégias:

¥ = [1’1.’£2 s 1'12?
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Cada um dos z;,7 = 1,...,12 representa uma probabilidade de adocao da estratégia <. A analise é
feita em ordem decrescente, ou seja, as probabilidades apontardo se o problema admite uma estratégia
pura (p; = 1) ou uma estratégia mista (Zi1 x; = 1). Caso a solucdo for a estratégia pura, tem-se a
empresa mais bem posicionada durante a rodada. O mesmo ocorre quando a solucdo 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.

O resultado do modelo na forma de problemas de programacao linear (PPLs) gerou o ranking que
levou ao seguinte posicionamento contabil das empresas investigadas.

Quadro 3: Resultados referentes a aplicacdo do modelo.

Posicao Empresa Variavel Z*  Estratégia
1 Tekno zr =1 2,19 Pura
2 Sidertrgica Nacional z9 = 0,502 2,05 Mista
3 Ferbasa Trg = 1,86 Pura
4 Usiminas T1o = 1,70 Pura
5 Gerdau z19 =1 1,67 Pura
6 Gerdau Met r11 = 0,689 1,63 Mista
7 Paranapanema 1 =0,398 1,50 Mista
8 Aliperti zg = 0,941 1,49 Mista
9 Panatlantica r5 =0,831 1,30 Mista
10 Duque x4 =1 1,23 Pura
11 Fibam ro = 0,522 0,97 Mista
12 Mangels z3 =1 - -

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, na presenca de n empresas, havera um total de (n — 1) rodadas, ou seja, sdo resolvidos no
caso do modelo um total de 11 PPLs, usando o software PLM 3.0 (Programacao Linear e Mista v. 3.0).
A anélise ainda inclui o valor da informacao, onde o modelo fica transformado em:

k
P(\): MaxZ =) \u,
s=1
Sujeito a:  z'A(s) > (vs,...,vs);8=1,... . k;k=1,...

n
i=1

No modelo A € A° = {\ € R¥ : \, > 0; Zle As = 1}. Os valores de A1, A2, A3 e A4 sdo obtidos
por meio da variancia dos dados normalizados de cada bloco de indicadores.

Ao tratar de problemas decisérios em cendrios complexos em que muitos critérios estdo em trata-
mento, o peso da importancia do atributo ()\;), conferido ao ¢-ésimo atributo como medida de importén-
cia relativa em uma dada situacdo de decisdo, é diretamente relacionada a quantidade de informacdo
intrinseca gerada por um conjunto de possiveis alternativas de cada ¢-ésimo atributo e em paralelo, a
subjetividade associada a importancia, reflete a cultura, psicologia e meio em que vive o tomador de
decisdo.
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A importancia do atributo se torna operacional somente se a quantidade intrinseca da informacao
transmitida para o tomador de decisao do ¢-ésimo atributo pode ser mensurado. Pode-se ajustar uma
medida de entropia para concordar com o propésito.

Quanto mais distintos e diferenciados forem os escores, ou seja, quanto maior for o contraste de
intensidade entre os valores do i-ésimo atributo, maior é a soma da “informacdo deciséria” contida nela
e transmitida pelo atributo.

k

Sejad; = (d},d?,...,d") os valores normalizados, onde: d¥ = -, que caracteriza o conjunto D,

em termos do i-ésimo atributo. Define-se D; = > ,° d¥;i=1,2,...,n. A medida de entropia do
. . C . . . m dF dk

contraste de intensidade para o -ésimo atributo é calculado por e(d;) = —a >, 7-Ln(5:), onde

L > 0e emax = Ln(m). Lembrando ainda que 0 < d¥ < 1 e d¥ > 0. Caso todos os d¥

€max

forem iguais para um dado i, entdo %‘t = L1 e ¢(d;) assume valor maximo, isto &, eyax = Ln(m). Ao

e}j_dx, determina-se 0 < e(d;) < 1 para todos os d;’s. Essa normalizacdo é necessaria
para efeito comparativo. A entropia total de D é definida por: £ = ) ", e(d;). Ha duas observagdes
a serem feitas, a primeira é a de que quanto maior for e(d;), menor é a informacdo transmitida pelo
i-ésimo atributo e a segunda é o caso e(d;) = emax = Ln(m), entdo o i-ésimo atributo nio transmite
informacdo e pode ser removida da analise deciséria. Devido ao peso \; ser inversamente relacionado a
e(d;), usa-se 1 — e(d;) ao invés de e(d;) e normaliza-se para assegurar que 0 < \; < le) " A\, =1.

Assim: \; = = [1 —e(d;)] = [I;e_# (Kroenke et al., 2013).

o =

se fixar a =

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

A soma da entropias é dada por F = 3,656717. Aplicando a formula \; = % tem-se o valor
dos pesos da informacao:

A1 = 0,55147X3 = 0,116415A3 = 0,087587A4 = 0,244529
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Chega-se ao modelo ponderado:

Max Z = 0,55147v1 + 0,116415v9 + 0,087587v3 + 0,244529v,
Sujeito a: 0,11x7 + 0,11z5 4 0,063 + 0,21x5 + 0,06x¢

+x7 + 0,9528 + 0,04x9 + 0,082x19 + 0,07211 + 0,10212 —v1 >0
0,06z1 + 0,072 + 0,07z3 + 0,2225 + 0,10x6 + 27 + 0,862
+0,37z9 4 0,20x10 + 0,16211 + 0,19212 —v; >0
0,07z3 4+ 0,014 + 0,195 4 0,072 + 7 + 0,6325 + 0,369
+0,07z19 + 0,05 4+ 0,13212 —v; >0
0,91z +0,9125 4+ 0,83z4 + 0,9925 + 0,87x6 + 27 + 0,992
40,6929 + 0,95219 + 0,94211 + 0,01z — vy >0
0,93x1 + 0,91z5 + 0,9424 + 0,965 + 0,98x¢ + 7 + las
40,8229 40,9619 + 0,96x11 + 0,97212 —v2 > 0
040x2 + 0,55z3 + 0,34x4 + 0,23z5 4 0,562 + 0,2127 4+ 0,312
+1xzg + 0,76219 + 0,73211 + 0,68210 — v >0
0,5521 + 0,57z5 + 0,66x4 + 0,74x5 + 6 + 0,967 + 09128
+0,60z9 4 0,74210 4+ 0,73211 + 0,57x12 —v3 >0
0,56z + 0,542 + 0,73z4 4+ 0,8725 + 0,836 4+ 27 + 0,94x3
+0,69x9 + 0,82z1¢ + 0,80x11 + 0,67x12 —v3 >0
0,96z1 + 0,9525 4+ 0,98z4 + x5 4+ 0,996 + 7 + x5 + 0,979
+0,99210 + 0,99711 + 0,98712 —v3 > 0
0,5221 + 0,77z9 + 0,8423 + x4 + 0,785 + 0,6927 + 0,41zg
40,60z9 4 0,64x19 4+ 0,64x11 + 0,57212 —v4 >0
z1 + 0,38x3 4+ 0,24z4 + 0,1525 4+ 0,04z + 0,037 + 0,01z¢
40,2929 + 0,111 + 0,11211 + 0,36212 —v4 > 0
0,5921 + 0,42z9 + 0,57x3 + x4 + 0,806 + 0,0727 + 0,18zg
40,6329 4+ 0,70x19 4+ 0,70211 + 0,50z12 —v4 > 0
T1+ X2+ X3+ x4+ T5 + T+ 7+ X8+ X9 + T1o
+r11 212 =1
x; >006=1,...,12)

A analise dos resultados e a determinacdo do posicionamento é feito de mesmo modo ao modelo

original.
O mesmo modelo, com a inclusdo do valor da informagdo gerou o ranking apresentado a seguir.
Analisando os Quadros 3 e 4, é possivel verificar modificacdes no ranking de posicionamento das
empresas, contudo nenhuma modificacdo significativa é percebida. Destaca-se que a empresa Panatlan-

tica passou da 9a posi¢ao no primeiro ranking para a 6a posi¢ao no segundo. O coeficiente de correlacao
ordinal de Kendall é de 7 = 0,758, significante ao nivel de 1%.

7. CONCLUSOES

A classificacdo das empresas por meio de indicadores econdmico-financeiros pode, sem duvida, ser ela-
borada por estudiosos da contabilidade, que por meio de seus métodos e técnicas levam a rankings
semelhantes aos obtidos por este artigo. Entretanto, o incremento da cesta de indicadores, da ampli-
cacao do horizonte temporal e inclusdo de mais empresas no conjunto em investigacao fara com que
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Quadro 4: Resultados referentes a aplicacdo do modelo (com uso do valor da informacao).

Posicdo  Empresa Variavel z Estratégia
1 Tekno rr =1 0,67 Pura
2 Ferbasa g =1 0,47 Pura
3 Sidertrgica Nacional x9 =0,526 0,30 Mista
4 Usiminas r12 = 0,738 0,29 Mista
5 Paranapanema 1 =0,034 0,26 Mista
6 Panatlantica x5 =0,791 0,23 Mista
7 Gerdau T10 =1 0,22 Pura
8 Gerdau Met 11 =1 0,20 Pura
9 Aliperti z¢ = 0,637 0,18 Mista
10 Mangels r3 =0,470 0,17 Mista
11 Duque g =1 0,15 Pura
12 Fibam To =1 - -

Fonte: Dados da pesquisa.

o nivel de dificuldade aumente em forma diretamente proporcional, inviabilizando a andlise frente as
limitacdes do raciocinio humano dada a complexidade do cenério em estudo. Dai a importincia da
elabora¢ao de uma metodologia (conjunto de métodos) de auxilio a decisao.

O objetivo de definir o posicionamento contabil das empresas de metalurgia e siderurgia por meio
de jogos vetoriais foi atendido quando da aplicacdao do modelo. Este determinou a seguinte classifi-
cacdo: Tekno (1a), Sidertrgica Nacional (2a), Ferbasa (3a), Usiminas (4a), Gerdau (5a), Gerdau Met (6a),
Paranapanema (7a), Aliperti (8a), Panatlantica (9a), Duque (10a), Fibam (11a) e Mangels (12a). Ao incluir
o valor da informacdo no mesmo modelo, o ranking ficou alterado, passando a 5a posi¢cdo a empresa
Paranapanem, Panatléantica (6a), Gerdau (7a), Gerdau Met (8a), Aliperti (9a), Mangels (10a) Duque (11a) e
Fibam (12a), guardando entre si correlacdo ordinal 7 = 75,8%.
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