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Resumo:

O referencial tedrico caracteriza a anélise das demonstragdes contdbeis como uma atividade eminentemente
subjetiva, mesmo formulando relagdes, calculando indices e utilizando tabelas de padrfes. A teoria da
racionalidade estabel ece que as pessoas somente consideram uma parte da realidade no processo de decisdo.
Assim sendo, o problema principal desta pesquisa foi responder se é possivel associar indicadores contabeis
para diferenciar desempenhos, considerando as percepcoes e avaliagdes de um conjunto de pesquisadores da
técnica. O objetivo do artigo € derivar do modelo AHP (Analytic Hierarchy Process) um instrumento de
comparagdo do desempenho de empresas do setor téxtil utilizando indicadores contabeis. Como medida de
comparacao foi utilizada a distancia euclidiana, e desta forma, manteve-se a caracteristica quantitativa dos
indicadores contdbeis. Este artigo caracteriza-se como um estudo empirico, com base em procedimentos
estatisticos e, com relacéo ao enfoque epistemol dgico, € do tipo empirico-analitico. Os resultados evidenciam
gue a aplicacéo da técnica AHP na andlise de desempenhos é pertinente. A subjetividade inerente ao modelo
pode, inicialmente, se constituir num obstaculo a sua aceitacéo, entretanto 0 modelo demonstra possuir um
arcabouco teorico robusto. De uma forma geral se conclui que o uso de um pequeno nimero de indicadores
contabeis permite diferenciar desempenhos. Depreende-se dos achados da pesquisa que os resultados
refletem uma medida adequada de comparacao do desempenho das empresas.
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RESUMO

O referencial tedrico caracteriza a andlise das demonstragdes contdbeis como uma atividade
eminentemente subjetiva, mesmo formulando relagdes, calculando indices e utilizando tabelas
de padrdes. A teoria da racionalidade estabelece que as pessoas somente consideram uma
parte da realidade no processo de decis@o. Assim sendo, o problema principal desta pesquisa
foi responder se € possivel associar indicadores contdbeis para diferenciar desempenhos,
considerando as percep¢des e avaliacdes de um conjunto de pesquisadores da técnica. O
objetivo do artigo é derivar do modelo AHP (Analytic Hierarchy Process) um instrumento de
comparacdo do desempenho de empresas do setor téxtil utilizando indicadores contdbeis.
Como medida de comparacdo foi utilizada a distancia euclidiana, e desta forma, manteve-se a
caracteristica quantitativa dos indicadores contdbeis. Este artigo caracteriza-se como um
estudo empirico, com base em procedimentos estatisticos e, com relacio ao enfoque
epistemoldgico, € do tipo empirico-analitico. Os resultados evidenciam que a aplicacdo da
técnica AHP na andlise de desempenhos € pertinente. A subjetividade inerente ao modelo
pode, inicialmente, se constituir num obstdculo a sua aceitagdo, entretanto o modelo
demonstra possuir um arcabougo tedrico robusto. De uma forma geral se conclui que o uso de
um pequeno nimero de indicadores contdbeis permite diferenciar desempenhos. Depreende-
se dos achados da pesquisa que os resultados refletem uma medida adequada de comparacao
do desempenho das empresas.

Palavras-chave: Andlise Hierarquica. Indicadores Contédbeis. Desempenho.

1  INTRODUCAO

Este topico permite um exame do cendrio da técnica de andlise, bem como do
problema de pesquisa, dos objetivos do estudo e suas justificativas.

Decidir envolve a selecdo de uma alternativa entre vdrias, cuja escolha depende do
grau de racionalidade e objetividade do tomador de decisdao (SIMON, 1997). Por ser um
processo subjetivo que envolve principalmente percepcdo e julgamento, para tomar uma
decisdo o interessado usa todas as experiéncias adquiridas, crengas, valores, conhecimentos
técnicos e habilidades.

Atualmente, a dinamica dos mercados, a mobilidade dos capitais, a velocidade da
evolugdo tecnoldgica, as exigéncias dos clientes (em relagdo a preco — qualidade — satisfacdo),
e tantos outros fatores, ndo tém qualquer precedente na histéria. Neste ambiente, o volume de
informacoes disponibilizadas em um curto espaco de tempo € muito grande, fazendo com que
cada decisao envolva situagdes e informacdes diferentes, fruto da diversidade de
possibilidades de relacdes entre empresas € mercados.

O professor Eliseu Martins (2005b) ensina que a Contabilidade nasceu devido a forga
da busca, pelos proprietdrios do patrimdnio, de controle desse patrimonio e de apuragcdo de
resultados. Entender a extensdo em que as demonstracdes contdbeis expressam a atividade
empresarial € fundamental para se proceder a andlise do desempenho empresarial.

Os estudos técnicos iniciais relacionados a andlise das demonstracdes contdbeis como
técnica tinham apenas a finalidade de andlise de crédito (MYER, 1972). A populariza¢ao do
uso de coeficientes ocorreu com a publicacdo do artigo “Study of Credit Barometrics” de



Alexander Wall em 1919 (MYER, 1972, p. 33), que apresentou um sistema de andlise de
demonstragdes financeiras por meio de relacionamentos entre vérios coeficientes. Em 1923,
James H. Biss conclui pela existéncia de indicadores préprios para cada atividade
(MATARAZZO, 1998), dando luzes a necessidade de se estabelecer indicadores padrdes de
referéncia.

A publicacdo em 1974, pela Editora Abril, da primeira edicdo do anuario (35°. Edi¢ao
em 2008) Melhores e Maiores, inicialmente elaborado pelo professor Stephen C. Kanitz e
atualmente sob a coordenagdo (professor Dr. L. Nelson Carvalho - coordenador-geral e
professor Dr. Ariovaldo dos Santos - coordenador-técnico) e supervisdao de uma equipe de
professores e técnicos da Fundacdo Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras
(FIPECAFI) da Universidade de Sao Paulo (USP), é um importante marco no
desenvolvimento da técnica de andlise das demonstracdes contdbeis no Brasil. O anudrio é
uma referéncia, sendo composto pelas empresas que tenham obtido o maior desempenho em
seus setores econdmicos, segundo critérios de exceléncia predefinidos.

Um bom negdécio, segundo a teoria econdmica cldssica, significa o comportamento
econdmico, cuidadosamente calculado com finalidades lucrativas, ou seja, as empresas tomam
decisdes buscando maximizar seus fluxos de caixa e os retornos de seus investimentos.
Contudo, entender o lucro (retorno) como sendo a unica medida de desempenho das entidades
¢ uma simplificacdo perigosa do ambiente empresarial.

Em livros sobre andlise dos demonstrativos contabeis sdo encontradas expressdes do
tipo: “quanto maior melhor” ou “quanto menor melhor”. Matarazzo (1998, p. 189), sobre esta
classificacdo, escreve que ela € limitada, pois ndo existe o bom ou o deficiente em sentido
absoluto, além do que o autor (1998, p. 231) afirma que os indices ndo sdo indicadores
matematicos absolutos. Estes sdo pressupostos basicos, dados aos indicadores contabeis,
cujas classificacdes sdo atribuidas pelo julgamento individual dos analistas e que podem
variar de analista para analista.

Considerando a relevancia e a extensa utilizacdo da andlise de demonstragdes
contdbeis no processo de avaliagdo de empresas como suporte a decisdo, a principal questdo
desta pesquisa € responder se € possivel associar indicadores contdbeis para diferenciar
desempenhos, considerando as percepg¢des e avaliagdes de um conjunto de pesquisadores da

técnica.

O uso de métodos multicritérios para apoio a decisdo se baseia no principio de que,
para a tomada de decisdo, a experiéncia e o conhecimento sdo pelo menos tdo valiosos quanto
os dados utilizados. Estes métodos analisam problemas incorporando critérios, tanto
quantitativos como qualitativos.

Como afirma Eliseu Martins (2005b, p. 1), a contabilidade vale por sua capacidade de
prover o usudrio, a tempo, com informagdes corretas e tteis ao processo decisdrio. Temos,
entdo, que sua relevancia estd fundamentada na capacidade de evidenciar a realidade
econdmico-financeira. E neste sentido que os usudrios tém utilizado a anélise das
demonstragdes contdbeis para interpretacdo dos fendmenos econdmicos e financeiros que
ocorrem nas entidades.

Assim, o objetivo deste artigo € derivar do modelo AHP (Analytic Hierarchy Process)
um instrumento de comparacdo do desempenho de empresas do setor téxtil utilizando
indicadores contabeis.

Cabe compreender que a racionalidade humana possui limitagdes e o desenvolvimento
computacional aliado as técnicas estatisticas sdo capazes de complementar, agilizar e,
sobretudo, ampliar a racionalidade. Neste sentido, é cada vez maior o uso de métodos



quantitativos como andlise discriminante, regressao, arvores de decisdo, sistemas especialistas
e métodos multicritérios, como meios (ferramentas) consistentes de consolidar os dados
contdbeis e os julgamentos dos analistas para a avaliacdo das empresas.

A escolha do método AHP, neste caso, deve-se, principalmente, a sua adequagdo para
solucdo de problemas complexos que envolvem julgamentos subjetivos, considerando
multiplos critérios. A contribuicdo do tema estd consubstanciada na apresentacdo de uma
metodologia para andlise comparativa do desempenho empresarial com base na técnica de
andlise hierarquica (AHP).

2 REFERENCIAL TEORICO

A andlise das demonstracdes contdbeis tem o relevante papel de fornecedora de
informacdes ao processo de decisdo por meio dos indicadores, e entendendo que as decisdes
dependem do grau de racionalidade e objetividade dos individuos, € licito compreender a
andlise das demonstracdes contdbeis como um processo subjetivo envolvendo percepgdo e
julgamento.

Bernstein (1984) afirma que extrair medidas e relagOes uteis ao processo de decisdo,
por meio da aplicagdo de ferramentas e técnicas analiticas sobre as demonstragdes contdbeis,
constitui o processo de analise.

O processo de andlise das demonstragdes financeiras consiste na aplicagdo de ferramentas e
técnicas analiticas nos dados das demonstra¢des para derivar deles medidas e relagdes que sdo
significantes e uteis ao processo decisério. Assim, a andlise das demonstracdes financeiras,
primeiramente, serve a funcdo essencial de converter dados em informagao util, a qual é sempre
escassa, nesta era do computador (BERNSTEIN, 1984, p.1, tradugao livre).

Em relacao ao objetivo da andlise, o professor Eliseu Martins escreve:

Entendemos que o objetivo geral da andlise de balancos seja o de formar uma idéia sobre o
desempenho da empresa durante um certo periodo de tempo e o de extrair informagdes que
ajudem, complementarmente a outras, a efetuar projecdes sobre o futuro dessa entidade.
(MARTINS, 2005b, p. 1)

Portanto, a andlise das demonstragdes contdbeis consiste na observacdo dos fatos
econdmico-financeiro-patrimoniais das empresas seguidos da decomposi¢do nos seus
componentes, do estudo individual de cada componente, das relagdes entre os componentes e
das relacdes com o todo, extraindo, assim, as informagdes para os fins que se desejam.

Foi realizado um estudo exploratdrio nos indices de livros editados no Brasil a partir
da década de 80 e que tratam da andlise das demonstracdes contdbeis. Tal exame permitiu
obter uma visdo dos assuntos que compdem o instrumental da técnica de andlise explicitada
nos livros nacionais. Dos livros analisados, 8 foram publicados pela editora Atlas; dois pela
editora Saraiva; e pelas editoras Makron, Jurud, Sagra Luzzatto e Unisinos, um livro cada. Os
principais aspectos verificados nas obras analisadas sao:

a) Apenas as obras de Iudicibus (2007), Marion (2005) e Blatt (2001) tratam da anélise de
assuntos como Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e Economic Value Added
(EVA);

b) Quatro livros (MATARAZZO, 1998; SILVA, 2004; MARION, 2005; MOURA
RIBEIRO, 1997) possuem um capitulo que trata dos indices-padrdes;

c) Apenas a obra de José Pereira da Silva (2004) trata do uso de alguma técnica estatistica,
mais especificamente a aplicacdo da andlise discriminante na previsdo de faléncia;



d) Os livros de Matarazzo (1985), Zdonowicz (1998), Blatt (2001) e Savytzky (2007),
também tratam de previsdes de faléncia. Contudo, limitam-se ao emprego de férmulas ja
consagradas como as de Altmann, Kanitz, Elizabetsky e Matias;

e) Dois livros, Zdonowicz (1998) e Marion (2005) apresentam um capitulo especifico sobre
a andlise da Demonstragdo das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR),

f) Quatro livros possuem capitulo especifico para andlise da Demonstracdo do Fluxo de
Caixa (DFC), Blatt (2001), Matarazzo (1985), Silva (2004) e Marion (2005).

g) Apenas os livros de Matarazzo (1985 e 1998) e Iudicibus (2007) possuem um capitulo
dedicado aos problemas de perda do poder aquisitivo da moeda para andlise;

h) O livro de Olinquevitch e Santi Filho (2004) diferencia-se dos demais pelo enfoque tnico
na andlise por fluxos, baseados na andlise dinamica do professor Michel Fleuriet (1978).
Trés outros livros, Matarazzo (1985), Silva (2004) e Assaf Neto (2002), dedicam um
capitulo a este assunto;

1) Topicos sobre objetivos e alcance da andlise, estrutura das demonstragdes, padronizagdo,
andlise de liquidez, rentabilidade, endividamento, indices de prazo, andlise vertical e
horizontal sdo comuns em todos os livros, sendo as diferencgas entre um livro e outro mais
um problema de estilo literario dos autores do que de contetido.

Das 15 obras analisadas, apenas em quatro obras identificamos a aplica¢do de alguma
ferramenta estatistica. Dos mais de 150 capitulos analisados, em apenas trés foi utilizada a
estatistica descritiva para substanciar a formacdo de indices-padrdes e em um unico capitulo
foi empregada a andlise discriminante. Portanto, conclui-se que o uso de técnicas estatisticas
na andlise das demonstracdes contdbeis nos livros pesquisados € insignificante.

De acordo com Palepu er al. (2004), pode-se dividir o processo de avaliacdo de
empresas em quatro etapas, chamadas de avaliacdo estratégica, avaliacdo contdbil, avaliagdo
financeira e avaliac@o prospectiva.

Wild et al. (2007) possuem o mesmo entendimento e demonstram o processo de
andlise em trés estigios: inicia com o entendimento do negdcio, do ambiente em que ele esta
inserido e das estratégias de atuacdo adotadas, passando para a andlise das demonstracoes
financeiras e culminando com a determinacdo do valor do empreendimento. O estigio de
andlise das demonstragdes contdbeis possui trés etapas: a primeira Accounting analysis € o
processo de avaliacdo da extensdo de quanto os nimeros contdbeis sdo confidveis e refletem a
realidade econdmica; a segunda € a Financial analysis que € especificamente o processo de
andlise, e possui trés objetivos basicos: andlise da lucratividade (profitability analysis), anélise
do fluxo de caixa (analysis of cash flow) e andlise da capacidade da empresa em honrar com
os seus compromissos (risk analysis); a terceira é a Prospective analysia que é a anélise
prospectiva que culminard com a realizacdo de previsdes dos futuros fluxos de caixa. O
ultimo estdgio € a possibilidade de, partindo da andlise das demonstracdes contdbeis e da
determinagdo do custo do capital e das projecdes dos fluxos de caixa, estimar o valor da
empresa (intrinsic value). Estagio que Modigliani e Miller (1958) ja denotavam importante e
afiancavam que o valor da empresa é funcdo dos fluxos de caixa por ela gerados e do seu
risco.

E licito, portanto, compreender o objetivo da andlise das demonstracdes contibeis
como sendo o de melhorar a qualidade das informacdes contdbeis a partir do estudo das suas
demonstragdes, visando informar aos usudrios sobre o desempenho, evolucdo, riscos e
oportunidades das entidades e, desta forma, ser titil ao processo de decisdo.



Da revisdo tedrica realizada é possivel inferir que o desempenho econdmico e
financeiro das empresas € fruto de quatro fatores e que, a cada fator, podemos associar
indicadores contdbeis. Sdo eles:

a) Fatores Sistematicos: referem-se aquelas varidveis associadas ao desempenho que afetam
as empresas como um todo, como a taxa de crescimento do setor, participacdo e lideranca
de mercado.

b) Fatores Operacionais: referem-se as varidveis que medem a contribui¢do da empresa em
termos de produtos e servicos, como os indicadores relacionados aos custos operacionais,
margens de lucro, rentabilidade e alavancagem.

c) Fatores Financeiros: sdao os fatores ligados a obtencdo e disponibilidade de recursos
necessarios para gerir o dia-a-dia da empresa. Portanto, sdo os indicadores contabeis que
medem a dependéncia de capitais de terceiros e a disponibilidade de recursos, tais como:
grau de endividamento e os indicadores de liquidez.

d) Fatores Estratégicos: sd@o os fatores associados a posi¢do estratégica da empresa, sendo
relacionados a participacdo da empresa no mercado, como: tamanho, volume de vendas,
crescimento, investimento em imobilizado e capacidade produtiva.

Eliseu Martins (2005b, p. 2) afirmar que “[...] uma boa andlise pode ser feita sem
quaisquer instrumentos mais sofisticados ou indices que exijam recursos de calculadoras,
bastando um minimo de habilidade em rela¢do entre nimeros”. Ainda Martins (2005a, p. 3)
complementa escrevendo que “[...] a Contabilidade ndo €, nunca foi e, acreditamos, nunca
serd uma ciéncia exata. E preciso conhecimento e arte para analisar seus nimeros e interpreta-
los”. Tudicibus (2007, p. 5), corrobora ao definir andlise como sendo um estado de arte. Para o
referido autor, a andlise das demonstragdes contdbeis € mais dependente da expertise do
analista, do que a objetividade proporcionada por cédlculos e relagdes matematicas.

Fica evidente, nas assertivas dos autores acima, que a principal caracteristica de uma
boa anélise das demonstracdes contédbeis estd na sustentacio e apuro intelectual do analista.

Matarazzo (1998, p. 154), sobre andlise, escreve que: “[...] o importante ndo é o
calculo de grande nimero de indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer a
situacdo da empresa, segundo o grau de profundidade desejada da anélise”.

O método utilizado para se conhecer como um todo se compde € o método analitico. A
andlise das demonstragdes contdbeis ¢ um método analitico que se utiliza de indicadores para
apontar a situacdo de um setor econdmico, atividade ou mais especificamente de uma
entidade. O que se busca com os indicadores contdbeis é medir, comparar e projetar
desempenhos, sejam eles econdmicos, financeiros e ou patrimoniais. Contudo, é necessario

que os indicadores escolhidos caracterizem as situacdes a serem estudadas.

Neste sentido, os aspectos basicos que os indicadores devem conter sdo: objetividade —
permitir sua avaliacdo; mensurabilidade — devem ser quantificiveis em uma determinada
escala; compreensibilidade — devem possuir um significado compreensivel, e;
comparabilidade — devem ter comparabilidades, tanto intertemporais, quanto entre empresas.

2.1 Indicadores contabeis utilizados

As empresas tomam de maneira continua e inevitavel dois tipos de decisdes — decisdes
de financiamento e decisdes de investimento (ASSAF NETO, 2002, p. 37) e estas decisdes
definem sua estabilidade financeira e atratividade econdmica. Definimos desempenho
superior, para efeitos deste estudo, como sendo baixo endividamento e alta rentabilidade.



A base da andlise das demonstracdes contdbeis é realizada por meio de estudos das
relagdes de causas e efeitos. Os indicadores relativos sdo normalmente relacdes de
proporcionalidade obtidas a partir de dados extraidos das demonstragdes contdbeis por meio
de comparacdes diretas entre grandezas, calculos de proporcdes percentuais, utilizacdo de
quocientes, comparacdo com quocientes padrdes e curvas de tendéncias. Portanto, sao
inimeras as possibilidades de relacionamentos que podem ser obtidos a partir dos
componentes das demonstra¢des contdbeis.

Silva (2004, p. 249) demonstra, em seu livro, que o uso de poucos indicadores permite
um percentual de acerto excelente e que um excessivo nimero de indicadores gera um grande
volume de trabalho e pode desviar a atencdo para pontos sem muita significancia. Eliseu
Martins (2006) corrobora este pensamento ao ensinar que cinco ou seis indicadores sao
suficientes para analisar uma empresa.

Segundo Matarazzo (1998, p. 233), a selecdo de indices pode ser por métodos
empiricos ou cientificos, creditados a experi€ncia (observacoes pessoais € feeling) do analista,
a indicacdo (consenso) de um grupo de analistas, e/ou ao uso de um processo cientifico
(fundamentos estatistico-matematicos). Contudo, a qualidade do trabalho de selecdo de
indicadores por meio de consenso depende essencialmente dos participantes, para a selecdao
dos especialistas julga-se adequado incluir individuos com notdrio saber e comprovada
experiéncia académica e de mercado em andlise das demonstragdes contébeis.

2.2 Analytic Hierarchy Process (AHP)

Hierarquia é um modo bésico de coordenacdo e/ou organizacdo, cujo objetivo é
decompor a complexidade de um sistema. O método de andlise hierdrquica (AHP) teve sua
origem em 1971, com o professor Thomas L. Saaty. Segundo o préprio autor (SAATY, 1991,
p- 3), o AHP € uma “[...] metodologia para modelagem de problemas desestruturados nas
atividades econdmicas, sociais e gerenciais”.

O AHP - Analytic Hierarchy Process ¢ um método multicritério de escolha da melhor
alternativa de decisdao, com base na estrutura¢io hierdrquica, que compreende a estruturagdo
do problema, seguido do estabelecimento de critérios priorizagdo e da definicdo das
alternativas para entdo realizar a avaliacdo. O método utiliza diagramas hierdrquicos,
estruturados em critérios (propriedades para avaliar alternativas) que sdo comparados aos
pares. Sua principal caracteristica é a capacidade de analisar um problema considerando
multiplos critérios.

Para Shimizu (2001, p. 295): “AHP ¢ atualmente um dos métodos mais comentados e
aplicados na pratica das decisdes a multiplos critérios envolvendo complexidade e
subjetividade”. E utilizado, ainda, segundo Gomes et al. (2004), Casarotto e Kopittke (2000),
Saaty (1991) e Vargas (1990) para solucionar problemas: econdmicos; administrativos;
sociais; tecnoldgicos; relacionados a educagio; estratégicos; resolucdo de conflitos; jogos de
guerra; e problemas de engenharia, dentre outros.

Como exemplos de sua aplicagdo no Brasil, citam-se alguns estudos em éreas diversas.
Drake (1998) aplicou o AHP na area de educacdo. Kimura e Suen (2003) evidenciam a
utilizacdo do AHP integrada ao Balanced Score Card (BSC), como ferramenta de andlise
gerencial. Montevechi e Pamplona (1996) desenvolveram um estudo relacionado as decisoes
de investimento utilizando o AHP. Mouette e Fernandes (1996) estudaram o uso do AHP
abrangendo desde os aspectos técnicos e financeiros até os impactos sociais € ambientais
sobre a selecdo da alternativa para a terceira linha do metré de Sao Paulo.

O AHP utiliza o processo fundamental da percep¢do, ou seja, a decomposicdo, o
julgamento e a sintese, sendo aplicdvel em situagdes que envolvam multiplos objetivos e



resultados, e que tenham por objetivo hierarquizar os elementos do conjunto. Embora de
aplicacdo relativamente simples, o embasamento tedrico do AHP é fundamentado em
conceitos de estatistica e de cdlculo matricial.

3 METODOLOGIA

Entendendo que metodologia tem o significado de procedimentos técnicos, e que a
pesquisa cientifica compreende um trabalho empreendido metodologicamente, que € iniciado
quando surge um problema para o qual se procura uma solucdo de natureza cientifica. O
proposito deste tépico € descrever a abordagem metodoldgica usada na condugao deste estudo
para a solugdo do problema de pesquisa.

Meétodo de pesquisa corresponde a escolha de procedimentos sistematizados utilizados
para se obter a solu¢do do problema de pesquisa. Este artigo caracteriza-se como um estudo
empirico, com base em procedimentos estatisticos e, com relagdo ao enfoque epistemoldgico,
€ do tipo empirico-analitico.

-

E uma pesquisa exploratéria porque pretende aumentar o conhecimento sobre a
utilizacdo de ferramentas de anélise estatistica multivariada na avaliacdo de desempenhos. A
pesquisa se insere no método de abordagem dedutivo.

Em relacdo ao método de procedimentos técnicos utilizados é contemplado o método
estatistico, especificamente o método AHP (Analytic Hierarchy Process). Segundo Lakatos e
Marconi (2003, p. 108), o método estatistico “[...] significa redug¢do de fendmenos
socioldgicos, politicos, econdmicos etc. a termos quantitativos € a manipulacdo estatistica,
que permite comprovar as relagdes dos fendmenos entre si e obter generalizagdes sobre sua
natureza, ocorréncia ou significado”.

A fonte de dados utilizada na pesquisa € caracterizada como sendo uma fonte
secunddria e sua avaliacdo € “ex post facto” — pois ndo é possivel a interferéncia do
pesquisador sobre as varidveis analisadas.

Os indicadores selecionados foram extraidos utilizando a técnica Delphi. Foi aplicada
uma série de 3 questiondrios em docentes que lecionam a disciplina de andlise das
demonstracdes contdbeis em cursos de graduagdo e pos-graduacdo. O resultado foi a selecdo
de sete indicadores de avaliacao de desempenho, sendo eles: rentabilidade sobre o patriménio
liquido, rentabilidade sobre o ativo operacional; crescimento das vendas; liquidez corrente;
composi¢do do endividamento; margem liquida; e giro do ativo.

Para a classificacdo das alternativas, por meio da comparacdo paritdria dos
indicadores, foi aplicada a técnica de medidas de distancia euclidiana entre os indicadores. O
célculo das medidas foi obtido pelo programa SPSS 15.0 (Statistical Package for the Social
Sciences). Esta métrica mede o comprimento da reta que une duas observagdes em um espaco

p-dimensional e indica que, quanto menor, maior é a proximidade entre as observacgdes
comparadas.

O calculo resultou um conjunto de matrizes de distancias obtidas no output Proximity
Matriz — Euclidean Distance, sdo matrizes simétricas, definidas por AT = A, ou seja, ajj = aji
para quaisquer i, j. Portanto, estas matrizes ndo hierarquizam os valores analisados, apenas
representam as distancias, como sendo: d(A,B) = d(B, A).

As regras de aplicagdo do modelo AHP proposto por Saaty (1991) fixam duas regras
que estdo de acordo com os axiomas da comparacdo reciproca e da homogeneidade propostos
por Vargas (1990), conseqiientemente as matrizes de distancia necessitaram ser ajustadas para



uso no AHP. A regra 1 do AHP e o axioma da comparagdo reciproca prevéem que a;; = 1/aji,
para quaisquer ‘i e “”. Para a solug@o deste problema foi adotado um pressuposto de andlise
encontrado na revisdo bibliografica. O pressuposto utilizado € a qualificacio basica de anélise
dada para os valores dos indicadores por diversos autores, sugerindo duas conclusdes, “quanto
maior melhor”, ou “quanto menor melhor”. A solucdo para o problema da matriz simétrica € a
adogdo deste pressuposto, atribuindo-se ao indicador mais alto o valor a; da matriz de

distancia euclidiana e ao seu simétrico o valor inverso.

Para solucionar o problema da homogeneidade encontrado nas matrizes de distancia
euclidiana ¢ utilizada a dlgebra matricial. Primeiro € utilizado um multiplicador decimal em
todos os valores da matriz para na seqiiéncia realizar a multiplicagdo da matriz ajustada por
uma matriz identidade. Estas multiplicacOes transformaram a matriz de distancia euclidiana
em uma matriz ndo singular, pressuposto para o modelo AHP.

O processo de utilizacdo do AHP neste artigo compreendeu basicamente quatro
etapas:

1°.) Definicao do problema e da estrutura hierarquica — o problema definido é associar
indicadores contdbeis para o objetivo de se diferenciar desempenhos. A estrutura hierarquica
foi composta por 15 empresas do setor téxtil e os critérios sdo os indicadores contdbeis de
desempenho.

2° Construcao das matrizes de prioridade — nesta etapa, cada critério é comparado aos
pares, ou seja, compara-se a importincia relativa de um indicador em relagdo a outro
(comparagdo paritaria). Os resultados destas comparacdes sdo agrupados em forma de matriz.

3. Obtencao das matrizes de prioridades relativas — esta etapa compreende a comparagdo
para cada indicador, paritariamente entre as empresas listadas. O resultado sd@o matrizes de
prioridades entre as empresas para cada indicador utilizado.

4°, Decisao das prioridades — a definicdo final é encontrada a partir da multiplicacao das
matrizes de prioridade dos indicadores e as matrizes de prioridade das empresas para cada
indicador. Desta multiplicacdo de matrizes surge um autovetor que fornecerd uma resposta de
qual € a melhor empresa (alternativa), considerando todos os indicadores (atributos) e o
quanto cada um deles estd presente nas alternativas que estdo sendo comparadas. A melhor
alternativa € aquela que possuir maior peso no vetor final.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Destaca-se que varios podem ser os objetivos das empresas: participacdo de mercado,
satisfacao dos clientes, desenvolvimento dos recursos humanos e geragdo de bem-estar social,
dentre outros. Contudo, segundo a teoria de financas, o objetivo bdsico é a maximizacao da
riqueza dos acionistas. O controle deste desempenho pode ser operacionalizado, com base em
métricas estabelecidas a partir de relagdes obtidas entre os elementos componentes das
demonstragdes contdbeis (indicadores contdbeis). Este acompanhamento requer um amplo
entendimento do negdécio, das demonstragdes contdbeis e do significado dos indicadores. Pois,
o uso de técnicas inadequadas pode desvirtuar os resultados e conseqiientemente invalidar os
resultados obtidos.

A aplicacdo do método AHP entre os indicadores contdbeis identificados pelos
docentes permitiu elaborar uma matriz de prioridade dos indicadores (critérios), conforme
exposto na tabela a seguir:



Tabela 1 - Matriz de prioridade dos indicadores

INDICADOR PRIORIDADE
Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido 30,3%
Rentabilidade sobre o Ativo 19,3%
Liquidez Corrente 17,3%
Composicao do Endividamento 11,1%
Crescimento das Vendas 9,2%
Margem Liquida 7,2%
Giro do Ativo 5,6%

FONTE: Dados da pesquisa

Esta matriz (tabela 1) indica o peso relativo de cada indicador na avaliacdo do
desempenho empresarial. O indicador de “Rentabilidade sobre o Patrimdénio Liquido”
caracteriza-se como sendo o principal indicador de avaliacdo do desempenho empresarial,
possuindo um peso relativo de 30,3%. Na outra ponta desta andlise encontra-se o “Giro do
Ativo”, que possui um grau de importancia de apenas 5,6% na avaliacdo do desempenho
empresarial, obviamente que dentro deste conjunto de indicadores selecionados e avaliados
paritariamente.

Etapa subseqiiente é o calculo das matrizes de prioridade das empresas do setor téxtil
por indicador. A tabela 2 € o resultado do conjunto de aplicacdes da técnica AHP em cada
critério (indicador contdbil) no setor téxtil, destacando nas colunas o desempenho de cada
empresa por indicador. Esta tabela, portanto, evidencia a importancia relativa obtida por cada
empresa em relacdo a cada indicador pesquisado.

Tabela 2 - Matriz de prioridade das empresas Téxteis por indicador

TEXTEIS Rent PL |Rent_ A| LC |Comp_End | Crescimento| ML Giro

Sao Paulo Alpargatas 2,00% | 2,05% | 9,39% 4,94% 3,16% 4,15% | 1,35%
Azaléia NE 5,79% | 6,92% | 4,54% 8,69% 13,78% 21,09% | 0,47%
Drastosa 4527% | 44,16% | 6,61% 7,23% 21,54% 2,02% |52,83%
Aunde 5,39% | 3,93% | 0,86% 2,12% 1,25% 1,23% | 11,35%
Guararapes 2,36% | 3,56% | 4,00% 40,39% 1,40% 41,89% | 0,02%
Lupo 21,17% | 19,90% | 1,14% 1,21% 0,48% 5,86% | 7,78%
Capricérnio 497% | 823% |16,70% | 19,45% 2,71% 9,33% | 2,23%
M Officer 4,86% | 3,16% | 0,86% 1,31% 0,53% 1,38% | 7,42%
Grendene 147% | 1,88% |16,70% 7,23% 0,55% 8,35% | 0,27%
Dakota Nordeste 1,03% 1,03% |35,50% 2,85% 5,39% 1,51% | 0,67%
Pettenati 0,65% | 0,59% | 0,03% 0,43% 35,98% 0,59% | 5,18%
Beira Rio 351% | 3,35% | 1,66% 3,40% 4,60% 1,23% | 9,30%
Santista Brasil 0,28% | 0,30% | 0,25% 0,58% 0,02% 0,19% | 0,20%
Vicunha 0,02% | 0,02% | 1,65% 0,02% 0,15% 0,02% | 0,20%
Vulcabras NE 1,24% | 0,93% | 0,11% 0,17% 8,47% 1,17% | 0,73%

100% 100% | 100% 100 % 100% 100% | 100%

FONTE: Dados da pesquisa



Da anélise da tabela 2 verifica-se que as empresas Vicunha, Vulcabras NE, Santista
Brasil, Sao Paulo Alpargatas e M. Officer ndo figuraram em nenhum indicador como dentre
as trés melhores empresas, enquanto as empresas Drastosa e Capricornio figuram entre as
melhores em 4 indicadores. Azaléia aparece em 3 indicadores e com dois indicadores surgem
as empresas Guararapes e Lupo. As demais empresas aparecem entre os trés melhores
resultados em pelo menos um indicador.

A etapa final de aplicacdo da técnica AHP é determinar a posi¢do de cada empresa,
considerando-se o conjunto de indicadores pesquisados e a posi¢do relativa de cada indicador
em relacdo ao objetivo do estudo.

A posi¢cdo de cada indicador estd retratada na tabela 1 que representa a matriz de
prioridade dos indicadores contdbeis. A posi¢do individual de cada empresa serd obtida por
meio da multiplicacdo da matriz de prioridade dos indicadores (tabela 1) com a matriz de
prioridade das empresas téxteis por indicador (tabela 2). O resultado € a matriz de
desempenho do setor téxtil (tabela 3).

Tabela 3 - Matriz de desempenho do setor Téxtil

EMPRESAS / INDICADORES
. HIERARQUIA
(setor TEXTIL)
Drastosa 29.27%
Lupo 11,49%
Guararapes 9,72%
Capricérnio 9,19%
Azaléia NE 7,65%
Dakota Nordeste 7,61%
Grendene 5,17%
Pettenati 4,00%
Sao Paulo Alpargatas 3,84%
Aunde 3,61%
Beira Rio 3,41%
M Officer 2,94%
Vulcabras NE 1,50%
Vicunha 0,32%
Santista Brasil 0,28%

FONTE: Dados de pesquisa

A matriz de desempenho do setor téxtil (tabela 3) apresenta a empresa Drastosa,
seguida da empresa Lupo como sendo as duas de melhor desempenho no conjunto de
indicadores selecionados. Sendo que a empresa Drastosa possui um diferencial de 154% em
relacdo a Lupo, enquanto esta possui apenas 5% em relagdo a empresa Guararapes. Esta
posicdo foi atribuida pela aplicacdo da técnica AHP, que € obtida por comparagdes paritarias,
entre indicadores e entre empresas.

6 CONCLUSOES

A questdo problema desta pesquisa foi responder se é possivel associar indicadores
contdbeis para diferenciar desempenhos, considerando as percep¢des e avaliacdes de um
conjunto de pesquisadores da técnica, cuja associacdo permita escalonar desempenhos. Para
tanto foi desenvolvido um instrumento de comparagdo de desempenho econdmico-financeiro
das empresas com base no modelo AHP.



O referencial tedrico caracterizou a andlise das demonstra¢des contdbeis como sendo
uma atividade eminentemente subjetiva e permitiu identificar um amplo conjunto de
indicadores relacionados com o desempenho econdmico e financeiro das empresas.

O desenvolvimento do trabalho atendeu ao seu objetivo de desenvolver um
instrumento de comparag¢do do desempenho de empresas do setor téxtil derivado do modelo
AHP (Analytic Hierarchy Process) delineado na introducao.

Para a consecucdo deste objetivo foi apresentado de modo sucinto o modelo AHP
(Analytic Hierarchy Process), e ao modelo original (cldssico) foi introduzida a utilizacio da
medida de distancia euclidiana para realizar as comparagdes paritirias de cada indicador,
entre as alternativas (empresas).

No método AHP, dois pontos sdo cruciais para a definicdo da estrutura do modelo. O
primeiro estd relacionado com a definicdo dos critérios e das alternativas, e requerem
conhecimento e experiéncia do pesquisador na drea do problema. O segundo envolve a fase de
comparacao paritdria dos atributos, normalmente responsavel pelas inconsisténcias.

Um problema detectado no modelo AHP esta relacionado ao niimero de alternativas.
Um aumento no nimero de empresas e de indicadores gera um aumento significativo no
trabalho computacional.

A distancia euclidiana mostrou-se aderente como medida de importancia relativa entre
os indicadores e entre estes e as empresas. Pois, além de manter a caracteristica quantitativa
dos indicadores, permitiu estabelecer relagdes de comparacdes, e assim, definir padroes de
desempenho. Entretanto, grandes amplitudes entre indicadores das empresas, acarretam
dificuldades na interpretacdo das comparagdes paritérias, pois o grau de importancia atribuido
aos indicadores mais altos ficam significativamente mais importantes que os das demais
empresas.

Os resultados da pesquisa afiangam a viabilidade do uso do método AHP no processo
de hierarquizac¢do do desempenho das empresas.

Os resultados evidenciam que a aplicacdio da técnica AHP na andlise das
demonstragdes contabeis € pertinente. A subjetividade inerente ao modelo pode, inicialmente,
se constituir num obstidculo a sua aceitacdo, entretanto o modelo demonstra possuir um
arcabouco tedrico robusto (matemético e estatistico) que, associado a outras ferramentas

matematicas, diminui sua subjetividade e lhe garante confiabilidade.

De uma forma geral o que se conclui é que o uso de um pequeno nimero de
indicadores contdbeis permite diferenciar desempenhos.

Depreende-se dos achados da pesquisa que os resultados estdo refletindo uma medida
de comparagdo de desempenho econdmico e financeiro das empresas. Como resultado, chega-
se a um modelo de diferenciacdo do desempenho econdmico e financeiro em fun¢do dos
indicadores contdbeis com base na metodologia AHP.
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