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RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo definir por medio de los indicadores de liquidez y
rentabilidad, una clasificacion de las empresas del sector del metal mecanico que operan en la
Bolsa de Valores de S&o Paulo, utilizando el AnalyticHierarchyProcess (AHP). En este sentido,
el estudio se caracteriza como descriptivo, con enfoque cuantitativo. La recogida de datos para el
analisis se llevd a cabo en el sitio de la Comisién de Valores Mobiliarios de Brasil
(www.cvm.gov.br) donde se recogieron las demonstraciones contables (datos financieros
consolidados, balance general, etc). De los datos financieros se extrajeron los indicadores de
liquidez (liquidez general, liquidez corriente, liquidez seca y liquidez inmediata) y los indicadores
de rentabilidad (giro de activos, margenes netas, rendimiento de los activos y el retorno sobre el
capital) en el plazo de cinco afios. Para el analisis de datos se utiliz6 la herramienta estadistica de
las componentes principales para formacion de la matriz de preferencias del AHP y se
establecieron las clasificaciones anuales. Se encontré que para los dos grupos de indicadores,

liquidez y rentabilidad, las posiciones cambian durante el periodo.
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ABSTRACT

This study aims to define through liquidity indicators and profitability, a ranking of
companies in the metal mechanic sector operating in the BM&FBovespa, using the Analytic
Hierarchy Process (AHP). In thissense, the study is characterized as descriptive, quantitative
approach. The collection of data for analysis was conducte don the site of the Securities and
Exchange Commission of Brazil (www.cvm.gov.br) where the accounting statements
(consolidated financial data, balance sheet, etc.) were collected. Financial data liquidity indicators
(general liquidity, current liquidity, dry liquidity and immediate liquidity) and profitability
indicators (turn of assets, net margin, retur non assets and retur non equity) were extracted within
five. For statistical data analysis tool for forming the main component of the matrix was used
AHP preferences and annual rankings were established. It was found that forboth groups of
indicators, liquidity and profitability, positions change during the period.

RESUMO

Este estudo tem como objetivo definir, por meio de indicadores de liquidez e
rentabilidade, um ranking de empresas do setor metal-mecanico que operam na BM&F Bovespa,
usando o Analytic Hierarchy Process (AHP). Neste sentido, o estudo é caracterizado como
descritivo com abordagem quantitativa. A coleta de dados para andlise foi realizada no site da
Comissao de Valores Mobiliarios do Brasil (www.cvm.gov.br), onde as demonstragdes contabeis
(dados financeiros consolidados, balanco, etc.) foram coletados. Indicadores de liquidez (liquidez
geral, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata) e indicadores de rentabilidade (retorno
de ativos, a margem liquida, retorno sobre ativos e retorno sobre o patrimoénio) foram extraidos
de um periodo de cinco anos. Para andlise de dados utilizou-se a ferramenta estatistica de analise
de componentes principais para determinar a matriz de preferéncias do AHP e rankings anuais
foram estabelecidos. Verificou-se que, para ambos os grupos de indicadores, liquidez e

rentabilidade, as posi¢des mudam durante o periodo.

Palabras claves:
Estados financieros; Indicadores contables; Analytic Hierarchy Process.
Area temética: A4 -Aspectos Cuantitativos de Problemas Econdémicos y Empresariales

con incertidumbre.
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1. INTRODUCAO

As empresas tem melhorado a gestdo estratégica em decorréncia do acirramento
da concorréncia e da conjuntura econémica e mercadologica mundial. A gestdo que
necessita de bases analiticas solidas e que somente se fundamentava na experiéncia, na
intuicdo e algumas generalizacGes, tém-se convertido em um campo de estudo que requer
sustentacdo tedrica.

As demonstragdes contabeis que sdo divulgadas pelas empresas trimestralmente e
anualmente sdo utilizadas para andlises em diversos estudos sobre desempenho
empresarial, gerenciamento de resultado e previsdo de faléncia. Sua capacidade
explicativa e suas relacdes se ramificaram nas empresas desde o projeto do produto até o
acompanhamento no pés-venda (produto ou servico). Por meio de seus dados, é possivel
interpretar a situagdo financeira e econdmica em que as empresas se encontram em
determinados periodos, e principalmente, realizar projecdes.

Pelos indicadores contabeis é possivel verificar a situacao das empresas frente ao
seu setor de atuagdo. Para Iudicibus (2008, p. 89), “o uso de quocientes tem como
finalidade principal permitir ao analista extrair tendéncias e comparar 0s quocientes com
padrdes preestabelecidos”. O autor afirma que “a finalidade da andlise ¢, mais do que
retratar 0 que aconteceu no passado, fornecer algumas bases para inferir 0 que podera
acontecer no futuro”.

Assim, é possivel analisar comparativamente os dados de todas as empresas de
determinado ramo para estabelecer uma classificacdo. Essa classificacdo pode ser
realizada por meio de um ranqueamento. Para ser estabelececido, consideram-se alguns
critérios, e, por meio deles, é 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 relagéo
aos demais.

Nesse caso, pode-se atribuir pesos, ou seja, valores que caracterizam a importancia
de cada elemento. Esta classificacdo pode ser realizada por meio da aplicagédo do método
de andlise hierarquica, conhecido como Analytic Hierarchy Process (AHP),desenvolvido

por Thomas L. Saaty. O modelo estabelecido pelo método de analise hierarquica, de

XXI1V Jornadas ASEPUMA — XII Encuentro Internacional 3

Anales de ASEPUMA n° 24:Numero orden (facilitado por la organizacion)



Adriana Kroenke, Nelson Hein, Bianca Cecon

acordo com Saaty (1991, p. 1), “tém de incluir e medir todos os fatores importantes,
qualitativa e quantitativamente mensuraveis, sejam eles tangiveis ou intangiveis”.

Gomes, Araya e Carignano (2004, p. 42) destacam que o método AHP “determina,
de forma clara e por meio da sintese dos valores dos agentes de decisdo, uma medida
global para cada uma das alternativas, priorizando-as ou classificando-as ao finalizar o
método”. Este modelo permite criar hierarquias por meio de prioridades, e pode ser
utilizado como apoio a tomada de decisdo. Por ser um modelo matematico, pode ser
aplicado nas diversas areas do conhecimento.

Neste contexto, a aplicacdo do método AHP nas empresas de um determinado
setor econdmico contribui para analisar o desempenho de cada uma em relagdo as demais,
e frente ao segmento de atuacéo.

A problematica que conduz esta pesquisa refere-se mais especificamente ao ramo
metal mecénico, sendo este ramo de atividade relevante, visto que € um dos setores que
possui um numero consideravel de empresas nele classificadas e trabalha com materiais
que sdo utilizados por outros setores, como, por exemplo, pela construcdo civil e
automobilistica. Com base no exposto elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual
o0 ranking das empresas do setor metal mecanico listadas na Bovespa, com base nos
indicadores de liquidez e rentabilidade?

O método AHP permite hierarquizar os indicadores contabeis de modo que se
possa verificar qual a ordem de importancia dos mesmos no momento da analise, ou seja,

quais os indicadores que melhor identificam a situagdo de uma empresa.

2. INDICADORES CONTABEIS

Matarazzo (1987) afirma que os indicadores contébeis fornecem visédo ampla da
situacdo econdmica e financeira das empresas, pois medem diversos aspectos, tanto
econdmicos quanto financeiros. Os indicadores, segundo Marion (2005, p. 36), “sdo
relagdes que se estabelecem entre duas grandezas; facilitam sensivelmente o trabalho do
analista, uma vez que a apreciacdo de certas relagfes ou percentuais é mais significativa

(relevante) que a observacao de montantes, por si s6”.
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A andlise por indicadores, conforme Matarazzo (1987), é a técnica mais
empregada. De acordo com ludicibus (2007), esta técnica permite comparacfes com
padrdes estabelecidos anteriormente, permitindo retratar o que ocorreu no passado e mais
do que isso, inferir sobre o futuro.

Garrison e Noreen (2001, p. 582) comentam que deve-se considerar os indicadores
como um “ponto de partida”, pois sao “indicadores do que perseguir com maior
profundidade”. Conforme Assaf Neto (2003), os indicadores contabeis sao divididos em
grupos homogénios para melhor avaliacdo dos aspectos econdmicos e financeiros de uma
empresa.

Na literatura encontram-se diversas denominagdes relacionadas aos indicadores
contabeis. Porém, cada autor apresenta pequenas diferencas e isso pode ser observado
nitidamente quando apresentam suas férmulas para obtencao dos indicadores. Os autores
apontam para diferentes objetivos de analise, logo, sofrem pequenas adaptacdes para sua
aplicagéo. Cita-se, como exemplo, Brigham e Houston (1999), Gitman (2004) e Brigham
e Ehrhardt (2006), que destacam objetivos financeiros, e nesse caso, apresentam apenas
indicadores especificos relacionados a administracao financeira. Todavia, a diferenca nas
denominacdes ndo altera o objetivo da analise dos indicadores que consiste em relacionar
contas patrimoniais e de resultado de modo que se possa inferir sobre a situagédo
econémico-financeira das empresas. Em seguida, apresenta-se a defini¢do e a funcao de

cada grupo de indicadores.

3. ANALISE HIERARQUICA DE PROCESSOS (AHP)

O método AHP foi desenvolvido por Thomas L. Saaty e teve sua origem em 1971,
sua adolescéncia ocorreu em 1972 e sua maturidade aplicativa em 1973 com um estudo
dos Transportes do Suddo. O enriquecimento teorico que vinha ocorrendo desde a sua
origem, foi intensificado no periodo de 1974 a 1978 (SAATY, 1991).

Este método esta ligado ao processo de decisdo tendo como foco o apoio a tomada
de decisdo multicritério, que consiste em atender varios critérios simultaneamente. Para
DeWayne (2009), a beleza do método AHP esta no fato de estabelecer um ranking dos

elementos. Varias instituicbes governamentais, militares e educacionais, por exemplo,
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utilizaram o AHP para a tomada de decisdo. Para tomar decisdes, Saaty (1991) destaca
que é necessario avaliar a alternativa que satisfaca da melhor maneira o conjunto de
critérios pretendidos. Nesse sentido, Zeleny (1982, p. 16) destaca que “a melhor solugao
para um problema multicriterial ndo é aquela obtida por um método matematico
complexo, mas aquela preferida, aceita, entendida e defendida pelo decisor”.

Para aplicacdo do método AHP alguns passos sdo necessarios, sendo o primeiro, a
estruturacdo hierarquica do problema; o segundo, construir a matriz de prioridades e
normalizé-la, e logo apds definir o peso relativo para cada uma das alternativas. Destaca-
se a verificacdo da consisténcia da matriz de prioridade para, a seguir, estabelecer a ordem
de prioridades para a tomada de decis&o.

A vantagem basica da hierarquia (SAATY, 1991) é a possibilidade de
compreender seus niveis mais altos em funcdo das interacdes dos outros niveis da
hierarquia, e ndo pela interacdo dos elementos de cada nivel.

Na Figura 1 apresenta-se um modelo simples da Arvore Hierarquica, onde consta
no primeiro nivel o principal objetivo do problema, no segundo nivel os critérios que
servirdo de base para avaliacdo das alternativas, e no terceiro nivel apresentam-se as

alternativas para a solugéo do problema.

OBJETIVO

Critério 1 Critério n

Figura 1 - Modelo simples da Arvore Hierarquica
Fonte: adaptado de Saaty (1991).
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A etapa da estruturacdo € a fase inicial para aplicacdo do método AHP. Nesta
etapa, o problema € modelado apresentando os critérios e as alternativas que sdo
considerados para a tomada de decisdo. Conforme Zeleny (1982, p. 25), “o decisor deve
ter em mente que ndo existe uma boa decisdo sem um bom conjunto de alternativas,
explicitando novas ideias e diregdes”.

O proximo passo para aplicacdo do método consiste em estabelecer as prioridades
da hierarquia, que sdo obtidas mediante o estabelecimento do grau de importancia de cada
critério, ou seja, determinando qual a importancia de cada variavel em relagao as demais
por meio de uma matriz de prioridade.

Uma matriz é formada por um conjunto de nimeros dispostos em m linhas e n
colunas. Nos casos em que a matriz é composta por apenas uma linha ou uma coluna ela
é denominada como vetor. Matematicamente, representa-se uma matriz da seguinte
forma:

Amxn

Para a construcao da matriz hierarquica é necessario comparar os critérios par-a-
par, determinando o quanto um critério € mais ou menos importante do que o outro. Saaty
(1991, p. 68) apresenta uma escala de importancia utilizando valores de 1 a 9, com
possibilidade de valores intermediarios para realizar as compara¢des. No Quadro 2
apresenta-se a escala fundamental de Saaty.

Quadro 2 — Escala Fundamental de Saaty
Intensidade de importancia Definicdo Explicacdo

Ambas as atividades contribuem
igualmente para o objetivo.

A experiéncia e o julgamento
favorecem ligeiramente uma
atividade em relagdo a outra

A experiéncia e o julgamento
5 Grande ou essencial importancia | favorecem  fortemente  uma
atividade em relag8o a outra
Uma atividade é muito
Importdncia muito grande ou | fortemente  favorecida em

1 Igual importancia

Fraca importdncia de uma
variavel em relacdo a outra

7 . U
demonstrada relacdo a outra, e sua dominancia
é demonstrada na préatica
A evidéncia favorece uma
A atividade em relacdo a outra com
9 Importancia absoluta

0 mais alto grau de
conformidade
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Quando se busca uma condigdo
2,4,6,8 Valores intermediarios de compromisso entre duas
classificacOes

Fonte: Saaty (1991, p. 68).

E, por convencdo (SAATY, 1991), compara-se a caracteristica da coluna em
relacdo a caracteristica da linha superior, obtendo uma matriz de comparacfes
representada por:

A = (aij)

Com ajj representando o grau de importancia do elemento i em rela¢do ao elemento
J. Esses elementos séo definidos pelas seguintes regras (SAATY, 1991, p. 28):

Regra 1: Se ajj= a, entdo aji= 1/a, a # 0.

Regra 2: Se C;j ¢ julgado como de igual importancia relativa a Cj, entdo ajj= 1, aji=
1; e em particular, aji= 1 para todo i.

A matriz das comparacgdes sera representada na seguinte forma:

1 a12 a1n
1
— 1 a,,
a12
A=l o
1 1 1
a1n a‘2n

A partir do registro e quantificacdo destes julgamentos, faz-se necessario atribuir
um conjunto de pesos numéricos (Wi, Wz, Ws, ..., Wn) que irdo refletir nos julgamentos e,
suas relacOes pesos (w1) versus julgamentos (ajj) sdo dadas por (SAATY, 1991):

W' . .
aj=— ,comiej=1,2..n
Wj

Em forma matricial, obtém-se:
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wow oW
Wi W Whn
W2 W2 W
A= W1 V\:lz Wh
Wi W Whn

De posse da matriz de prioridades, 0 passo seguinte consiste em normalizar estes
dados para que se estabelecam os pesos relativos.

Apb6s a normalizagdo da matriz, mediante utilizacdo de um dos métodos
apresentados, define-se o0 peso relativo de cada uma das alternativas a partir da média de
cada linha, obtendo-se um ranqueamento pelo qual se pode verificar a melhor alternativa
a ser escolhida.

Contudo, ressalta-se o fato de que geralmente uma matriz de prioridade é
construida mediante julgamentos subjetivos. Se estes ndo apresentarem consisténcia
poderdo gerar viés no resultado final devido a pequenas variagdes. Deve-se, portanto,
verificar a consisténcia da matriz de prioridade.

Para verificar a consisténcia de uma matriz de prioridades, ou seja, a validade
desta matriz, ndo existe apenas um método. Um dos métodos que podem ser utilizados é
a multiplicacdo da matriz de comparacdes pelo vetor da solucdo estimada (vetor de
prioridades). Por meio desta multiplicacdo chega-se a outro vetor. Por meio da divisao
dos componentes do vetor obtido pelos componentes do vetor de prioridades,
respectivamente, obtém-se outro vetor.

A divisdo do total da soma dos componentes deste vetor pela quantidade de
componentes, o resultado serd uma aproximagdo de um nimero Amax que € 0 autovalor
maximo ou principal, que pode ser utilizado como estimativa de consisténcia. Quanto
mais proximo Amax d0 nUmero de atividades da matriz, maior a consisténcia do resultado
(SAATY, 1991, p. 26).

A representacdo do indice de consisténcia (1.C.) é dada por (SAATY, 1991, p. 26):

|.C. = Amax — "N
n-1
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Apos a obtengdo do 1.C. pode-se ainda calcular a razdo de consisténcia (R.C.) dado
por:

rc = 1C
IR

Onde:

I.C. = indice de consisténcia; e

IR = indice randdmico.

De posse de matrizes consistentes, a etapa final consiste em verificar qual das
alternativas obteve a maior pontuagdo, ou seja, qual se caracteriza como a mais
importante. Para obter essa hierarquia multiplica-se a matriz de prioridades de cada
alternativa pela matriz de prioridade de cada critério, resultando na pontuacdo final em

que a melhor alternativa apresentara a maior pontuacéao.

4. METODOLOGIA

A presente pesquisa classifica-se como descritiva, realizada por meio de um
estudo bibliogréfico e documental, com abordagem quantitativa. Caracteriza-se ainda
como um estudo de corte transversal, considerando-se que o periodo para analise
compreende o periodo de cinco anos.

A populagdo, de acordo com Silveira (2004, p. 111), “¢ entendida como um
conjunto de elementos que possui as caracteristicas desejaveis para o estudo”. Nesta
pesquisa, a populacdo consiste nas 17 empresas do setor metal mecénico listadas na
Bovespa. Para a analise de dados foram consideradas somente 13 empresas, pois, quatro
ndo apresentavam todas as demonstracdes contabeis consolidadas. Como n&o é possivel
comparar dados ndo consolidados com dados consolidados, essas empresas foram
excluidas da analise.

A populagdo foi definida intencionalmente e se justifica pelo acesso as
informagdes contabeis e seu grau de confiabilidade por se tratarem de empresas de capital
aberto. A amostra intencional é definida por Marconi e Lakatos (2002, p. 52) como
amostra ndo probabilistica e ¢ utilizada quando “o pesquisador esta interessado na opinido

(acdo, intencdo, etc.) de determinados elementos da populagdo, mas ndo representativos
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dela”. No Quadro 3 sdo apresentadas as empresas do setor metal mecanico listadas na

Bovespa.
Quadro 3 - Empresas do setor metal mecéanico listadas na Bovespa
Empresa Nome de pregéo Segmento

Caraiba Metais S.A. CARAIBA MET Artefatos de cobre
Eluma S.A. Indistria e Comércio ELUMA Artefatos de cobre
Paranapanema S.A. PARANAPANEMA Artefatos de cobre
Confab Industrial S.A. CONFAB Artefatos de ferro e aco
Fibam Companhia Industrial FIBAM Artefatos de ferro e ago
Mangels Industrial S.A. MANGELS INDL Artefatos de ferro e ago
Metaldrgica Duque S.A. MET DUQUE Artefatos de ferro e aco
Panatlantica S.A. PANATLANTICA Artefatos de ferro e ago
Siderdrgica J. L. Aliperti S.A ALIPERTI Artefatos de ferro e aco
Tekno S.A. — IndUstria e Comércio TEKNO Artefatos de ferro e ago
Acos Villares S.A. ACOS VILL Siderurgia

Cia Ferro Ligas da Bahia— FERBASA FERBASA Siderurgia

Cia Siderdrgica Nacional SID NACIONAL Siderurgia

Gerdau S.A. GERDAU Siderurgia

Metaldrgica Gerdau S.A. GERDAU MET Siderurgia

BSS'P&SI Ni“sj de Minas Gerais S.A. USIMINAS Siderurgia

Vicunha SiderUrgica S.A. VICUNHA SID Siderurgia

Fonte: Bovespa (www.bovespa.com.br).

A coleta de dados é parte essencial de uma pesquisa e, por este motivo, é necessario
cuidado na defini¢do do instrumento de coleta de dados. Silveira (2004, p. 112) destaca
que “na coleta de dados, deve-se informar como se pretende obter os dados necessarios
para a pesquisa’.

A coleta de dados para a analise foi realizada no sitio da Comissdo de Valores
Mobilidrios (www.cvm.gov.br) onde foram coletadas as demonstracbes contabeis
consolidadas, Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Das demonstracdes contdbeis foram extraidos os indicadores econémico-
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 0 ativo e retorno sobre o patriménio liquido. Os indicadores foram calculados por
meio das formulas extraidas de Matarazzo (1987).

Em seguida, aplica-se 0 método AHP para estabelecimento dos rankings. Para
aplicacdo 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

contébeis considerando o periodo de cinco anos. Para realizar as comparagdes par a par
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utilizou-se a escala natural de Lootsma. Esta escala amplia a escala fundamental de Saaty,
pois considera preferéncias negativas.
N&o houve atribuicdo de preferéncias nem por parte dos autores, nem por algum

grupo de especialistas. Houve a comparacdo direta entre os indicadores, dada na forma:

ValorLinha - ValorColuna

Min{ValorLinhar ValorColuna}

Para a formacdo da comparacdo entre os indicadores de liquidez e rentabilidade foi
efetuada a analise das componentes principais (ACPs). A ACP é um método que tem por
finalidade basica, a analise dos dados usados visando sua reducéo, eliminacéo de sobreposicdes
e a escolha das formas mais representativas de dados a partir de combinacgdes lineares das
variaveis originais.

Com base nos rankings parciais sdo estabelecidos os rankings gerais nos quais se
considera cada grupo de indicadores no periodo. Obtém-se, dessa forma, um ranking para

cada grupo de indicadores.

5. RESULTADOS

O método foi aplicado anualmente em cada grupo de indicadores estabelecendo-
se um ranking anual. S&o apresentados doravante os procedimentos e resultados da
aplicacdo do método AHP.

Inicialmente, para cada grupo de indicadores foram elaboradas as matrizes de
comparacdo utilizando os indicadores de cada empresa calculados em que sdo
comparados entre si. Para ilustrar os procedimentos de aplicacdo do método utiliza-se os
indicadores de liquidez geral. Estes indicadores calculados inicialmente foram
multiplicados por oito para se enquadrar a escala natural de Lootsma.

Apos esta conversdo é realizada a comparagdo entre os indicadores para
determinar a matriz de comparacéo. Para tal, utilizou-se o0 método das diferencas, ou seja,
realiza-se uma subtracdo 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 relagdo a ele
mesmo é de igual importancia. Exemplificando:

1) Empresa 1 (Acos Villares) x Empresa 1 (Acos Villares):
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534-534

5,34

=0,00

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

534-3751_ ¢

5,34

13) Empresa 1 (Acos Villares) x Empresa 13 (Paranapanema)

534-491

491

=0,09

Por meio deste procedimento cada empresa € comparada com as demais. Apos a

comparacdo 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 comparacéo apresentada no Quadro 5.

Quadro 5 — Matriz de comparacéao do indicador de liquidez geral de 2004

LG 2004 |E1 |E2 |E3 |E4 |E5 |E6 |E7 |E8 |E9 |E10 |E11 |E12 |E13
El 0,00 -6,02| 0,15/ -0,07| 0,22 | -1,43|-0,77| -0,66| 0,48 | -2,21 | -6,32 | -0,72| 0,09
E2 6,02| 000| 7,11| 559|757| 1,89 2,96| 323| 3,76| 1,19|-0,04| 3,08| 6,65
E3 -0,15| -7,11| 0,00] -0,23| 0,06|-1,81] -1,05| -0,92 | -0,70 | -2,71 | -7,45 | -0,99 | -0,06
E4 0,07 | -5,59| 0,23| 0,00| 0,30 -1,28 | -0,66 | -0,56 | -0,38 | -2,02 | -5,87 | -0,62| 0,16
E5 -0,22| -7,57| -0,06| -0,30| 0,00| -1,97| -1,16| -1,02 | -0,80 | -2,92 | -7,93 | -1,10] -0,12
E6 143|-1,89| 1,81] 128|197 0,00| 037| 047| 0,65|-0,32|-201| 041 1,65
E7 0,77| -2,96| 1,05| 0,66] 1,16|-0,37| 0,00/ 0,07| 0,20| -0,81-3,13| 0,03| 0,93
ES 0,66 | -3,23| 092| 0,56/ 1,02|-0,47|-0,07| 0,00| 0,12|-0,94| -3,41|-0,04| 0,81
E9 0,48/ -3,76| 0,70| 0,38 0,80 -0,65| -0,20| -0,12| 0,00 -1,18] -3,96 | -0,17 | 0,61
E10 2,21]-1,19| 2,71 2,02]2,92| 0,32| 0,81| 0,94| 1,18| 0,00|-1,28| 0,87| 2,50
E11 6,32| 0,04| 7,45| 587|793| 2,01| 3,13| 3,41 3,96| 1,28| 0,00| 3,25| 6,97
E12 0,72| -3,08| 0,99| 0,62|1,10|-0,41|-0,03| 0,04 0,17 |-0,87| -3,25| 0,00| 0,87
E13 -0,09| -6,65| 0,06|-0,16|0,12|-1,65|-0,93| -0,81| -0,61 | -2,50 | -6,97 | -0,87 | 0,00

Fonte: dados da pesquisa.

Em seguida, para determinar as matrizes de preferéncia, consideram-se os indices

0ij(-8, -7, ..., 7, 8) para obter os valores dos vij, 0U Seja, a matriz normalizada, utilizando a

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

Baseando-se nos fatores de progressao 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 é normalizada conforme exemplo:

ylj — eO,35>< 0,00 :1'00

Yij = e0:35%(-6.02) 017

Este procedimento se repete até normalizar todos os elementos da matriz. Em
seguida 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, 0 proximo procedimento consiste em somar os elementos
obtidos em linha e dividir este total pelo nimero de elementos da linha. No Quadro 6,

apresenta-se a matriz de comparacgéo do indicador de liquidez geral normalizada.

Quadro 6 — Matriz de comparacao do indicador de liquidez geral normalizada

LG El1 | E2 | E3 | E4 | E5 | E6 | E7 | E8 | E9 | E10 |E11| E12 | E13 | Vetor
El 0,03]| 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 0,26 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 0,03| 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 0,03| 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
E5 0,03 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 0,05/ 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 0,04] 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
E8 0,04] 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 0,04] 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 0,07| 0,13] 0,06 | 0,07 | 0,06 0,09| 0,08 0,08| 0,08| 0,20|0,13| 0,08 0,07 0,09
E1l 0,29 0,20 0,33| 0,28 0,35/ 0,16 0,19| 0,20| 0,21| 0,16|0,21| 0,19| 0,32 | 0,24
E12 0,04 | 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 0,03| 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
)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| 1,00

Fonte: dados da pesquisa.
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Apos a construcdo das matrizes de comparacao 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 Amax foi aplicada a
férmula da consisténcia:

LC. = Mmax—n_ 13316713

=0,026
n-1 12

A matriz de comparacdo do indicador de liquidez geral 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 para
cada ano. Seguindo este procedimento obteve-se a matriz dos vetores de prioridades.

De posse da matriz de prioridades dos indicadores, 0 proximo passo foi elaborar
a matriz de prioridade das alternativas. Para a elaboracao desta matriz foram considerados
0s scores obtidos com a aplicagdo da analise de componentes principais anualmente. A
matriz de comparacao das alternativas foi elaborada a partir da comparacao dos scores do
grupo de indicadores de liquidez, onde as alternativas sdo comparadas entre si. O
procedimento € o mesmo utilizado e descrito ao apresentar a elabora¢do da matriz de
prioridade dos indicadores. Utilizando a técnica ja descrita, a matriz de comparacdes foi
normalizada e logo ap0s verificou-se a consisténcia para cada matriz de comparacdo dos
scores em cada ano e para cada grupo de indicadores. Ressalta-se que o grau de
consisténcia de todas as matrizes ficaram bem proximos a zero.

O préximo passo, foi estabelecer a posi¢do 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 € efetuada a seguinte multiplicag&o.
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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
0,07 0,13 0,13 0,48 0225 0,2049
0,06 0,06 0,05 0,02 |x 0.264| 0,0469
0,05 0,05 0,05 0,00 0,263 0,0388
0,05 0,06 0,07 0,04 0:248 0,0556
0,09 0,09 0,08 0,04 0,0745
0,24 0,14 0,16 0,19 01776
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 ordenacdo das empresas
mostrando a empresa que obteve o melhor desempenho em relacdo aos indicadores de
liquidez. A ordenacéo obtida é apresentada no Quadro 7.

Quadro 7 — Ranking das empresas em relacdo aos indicadores de liquidez

Empresa Pontuacéo Ranking
Aliperti 0,2049 1
Tekno 0,1776 2
Ferbasa 0,1409 3
Panatlantica 0,0745 4
Mangels 0,0556 5
Eluma 0,0553 6
Usiminas 0,0534 7
Confab 0,0469 8
Acos Villares 0,0421 9
Vicunha 0,0408 10
Fibam 0,0389 11
Sid Nacional 0,0388 12
Paranapanema 0,0298 13

Fonte: dados da pesquisa.

Diante do ranking obtido com a aplicacdo do método AHP, verifica-se no Quadro
7, que a Aliperti apresentou o melhor desempenho em relagéo aos indicadores de liquidez
do ano 1. Em seguida, com o segundo e terceiro melhor desempenho, estdo a Tekno e a

Ferbasa. A Paranapanema se encontra na ultima posi¢éo do ranking.
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O mesmo procedimento foi realizado para obter os rankings em relacdo aos

indicadores de liquidez do restante do periodo. A seguir, no Quadro 8, sdo apresentados

os rankings das empresas do periodo analisado obtidos mediante aplicagdo do método
AHP nos indicadores de liquidez (LG, LC, LS, LI).

Quadro 8 — Ranking das empresas em relacao aos indicadores de liquidez

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

Fonte: dados da pesquisa.

A Tekno e a Ferbasa se mantém nas primeiras posi¢fes apresentando o melhor

desempenho em relacdo aos indicadores de liquidez no periodo analisado. Utilizou-se a

liquidez imediata, desprezada na literatura, e constatou-se que se for estabelecida a

ordenacgdo desconsiderando este indicador ndo ha interferéncia nos resultados. Ou seja,

ela ndo apresenta resultados enviesados.

O mesmo procedimento foi adotado para indicadores de rentabilidade e a

ordenacdo das empresas pode ser observada na Quadro 9.

Quadro 9 — Ranking das empresas em relacdo aos indicadores de rentabilidade
Anol Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

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

Fonte: dados da pesquisa.
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A posicdo das empresas varia de um ano para o outro. A Panatlantica que
apresentava o melhor desempenho no primeiro ano cai para a oitava posi¢do no ranking
no segundo ano e ndo se recupera. A Sid Nacional que se apresenta na oitava posi¢do no
primeiro ano vai melhorando seu desempenho ao longo do periodo chegando na primeira

posi¢do no ultimo ano analisado.

6. CONCLUSAO

Este estudo objetivou criar um ranking das empresas do setor metal mecénico
listadas na Bovespa com base nos indicadores de liquidez e rentabilidade utilizando o
método de analise hierarquica de processos. Foi utilizada metodologia descritiva, por
meio de andlise documental, com abordagem quantitativa. Foram utilizados o0s
indicadores extraidos das demonstraces contabeis de um periodo de cinco anos e, sobre
eles, aplicado o método AHP.

Para definir por meio dos indicadores de liquidez, um ranking das empresas do
setor metal mecanico listadas na Bovespa utilizando o método AHP, estabeleceu-se um
ranking para cada ano. Destacou-se a empresa Aliperti, ocupando a primeira posi¢éo e
nos anos seguintes ela piora sua situacdo. As posicdes de destaque sdo ocupadas pela
Tekno e pela Ferbasa.

Nos indicadores de rentabilidade se destaca a Panatlantica, Agos Villares e a
Tekno. Ainda referente aos indicadores de rentabilidade a Sid Nacional se destaca em um
dos anos analisados. Verificou-se que as empresas muito bem classificadas no grupo
liquidez ndo sdo as mesmas bem classificadas na rentabilidade.

Segundo Assaf Neto (2000), as empresas ndo podem desfrutar de alta liquidez e
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.

Com efeito, outros métodos podem ser utilizados para ranquear as empresas em
relacdo ao seu desempenho econémico-financeiro e patrimonial, além da possibilidade de

analisar outros indicadores. Nesse sentido, outros estudos serdo validos.
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