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Resumo

Este artigo mostra como extrair informagdes essenciais de um conjunto de indicadores empresariais
financeiros e ndo financeiros, conduzindo a um melhor entendimento do desempenho das empresas. Para
tanto, faz-se uso da Teoria dos Conjuntos Aproximativos e do principio da Dominancia. Tal uso justifica-
se pela possibilidade da existéncia de dados imprecisos, levando a necessidade de tratamento analitico desta
imprecisdo, de modo a obter-se um conjunto essencial de informac6es efetivamente consistentes. A anélise
realizada teve como base a publicagio “Exame Melhores e Maiores 2013” (Exame, 2013), das 500
(quinhentas) maiores empresas pelo ordenamento de vendas liquidas, de diferentes setores econémicos.
Verificou-se que é possivel estender a pesquisa aqui descrita considerando-se outros indicadores
financeiros e ndo financeiros, com o intuito de se inferir padrdes muitas vezes ocultos na analise de dados.
Além disto, o estudo sinalizou a importancia em se ampliar a analise de indicadores empresariais quando o
objetivo é, por exemplo, produzir-se uma visdo mais critica para decisGes de investimento, identificar o
desempenho de provaveis competidores e obter tendéncias de mercado.

Palavras-Chave: Anélise Multicritério; Desempenho Empresarial; Principio da

Dominancia; Teoria dos Conjuntos Aproximativos.

Abstract

This study demonstrates how to extract essential information from a set of financial and non-financial
business indicators, leading to a better understanding of company performance. To this end, use Rough Set
Theory and the Dominance principle are used. This usage is justified by the possibility of there being
uncertain data - uncertainty that needs to be treated analytically to yield an essential set of effectively
consistent information. The analysis was based on the Brazilian publication Exame Melhores e Maiores
2013, which lists the 500 largest companies in various economic sectors ordered by net sales. The methods
employed here can be extended to take other financial and non-financial indicators into account to infer
patterns often hidden in the data. Furthermore, this study revealed the importance of broadening the analysis
of enterprise indicators when the goal is, for example, to produce a more critical view for investment
decisions, to measure the performance of probable competitors and to obtain market trends.
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1. Introducéo

A andlise de indicadores empresariais financeiros e ndo financeiros permite um melhor
entendimento do desempenho das empresas. O presente estudo teve como base uma publicacéo
sobre as 500 maiores empresas no Brasil (Exame, 2013), em diversos setores econdmicos. Com
0 uso de ferramentas de apoio a decisdo multicritério e considerados os varios atributos
(indicadores financeiros e nao financeiros) como critérios de condicéo e de decisao, este estudo
pautou-se na seguinte questdo de pesquisa: “Como inferir padrées na analise de indicadores
empresariais sob enfoque multicritério?”.

A escolha da Teoria dos Conjuntos Aproximativos (Rough Set Theory, RST) e do
principio da Dominancia (Dominance-based Rough Set Approach, DRSA) como ferramentas
de apoio a decisdo multicritério, justifica-se pela possibilidade da existéncia de dados
imprecisos (inconsistentes) e da necessidade de tratamento dessas imprecisdes. Isso permite
processar um sistema de informacdo (ou tabela de dados) sob uma perspectiva matematica. A
escolha pela RST decorre da ndo necessidade de qualquer informacao preliminar sobre os dados
em questdo (ex. distribuicdo de probabilidade). Outras teorias poderiam ser utilizadas — ex.
Fuzzy Set Theory ou Teoria dos Conjuntos Nebulosos, proposta por Lotfi Asker Zadeh, em
1965 (Zadeh, 1965), como uma extensdo da ldgica convencional (booleana). Permite-se assim,
introduzir o conceito de verdade ndo absoluta e funciona como uma ferramenta para tratar
imprecisdes na linguagem natural (Gomes & Gomes, 2012). A RST e a Fuzzy Set Theory sdo
abordagens independentes para o tratamento do conhecimento imperfeito (incompleto) e
impreciso (vago, indeterminado) (Pawlak et al., 1995).

Como apoio a analise multicritério, utilizou-se do software jJMAF (Dominance-Based
Rough Set Data Analysis Framework) (Blaszczynski et al., 2012), cedido para fins de pesquisa
pelo Instituto de Ciéncia da Computagédo, Universidade de Tecnologia de Poznan, Polonia.

A Composicdo Probabilistica de Preferéncias a partir de critérios pré-determinados
constitui-se em outra forma de se avaliar o desempenho de empresas (Sant’Anna, Ferreira &
Duarte, 2012).

Este estudo compreende uma breve abordagem sobre a Teoria dos Conjuntos
Aproximativos (RST) e do principio da Dominancia (DRSA) — se¢Ges 2 e 3, respectivamente;
pesquisa realizada com 20 maiores empresas por vendas liquidas e seus indicadores
empresariais — secdo 4, e, termina com as conclusdes e indicacdes de estudos futuros — secédo
5.
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2. Teoria dos Conjuntos Aproximativos

A RST teve origem com Zdzislaw Pawlak (Pawlak, 1982), para o tratamento da imprecisdo de
dados utilizando-se de “aproximagdes inferior e superior” de um conjunto de dados (Pawlak,
1991). Um dos seus conceitos, a “relacdo de indiscernibilidade” (indiscernibility), identifica os
objetos com a mesma propriedade (objetos “indiscerniveis”, que sdo tratados como idénticos
ou similares). Um sistema de informacéo pode ser definido como uma “tupla” (ou sequéncia
ordenada): S = (U, Q, V, f). Segue-se: U é um conjunto finito de objetos; Q é um conjunto finito
de atributos; V = wqeq Vg, onde Vq € 0 dominio do atributo g; U x Q é o produto cartesiano
dos conjuntos U e Q; f: U x O — V€ uma funcéo total tal que, f(x, q) € Vq paracadaq € Q,
X € U, conhecida como “fungédo de informagéo” (Pawlak & Slowinski, 1994). Dado um sistema
de informacéo, S= (U, Q, V,f),e P < Q,e X,y € U, diz-se que x e y sdo “indiscerniveis” pelo
conjunto de atributos P em S, se f(x,q) = f(y,q) para todo g € P. Assim, todo P < Q gera uma

relacdo binaria em U, conhecida como “rela¢do de indiscernibilidade”, denotada por IND(P).
Dado que, P < Qe Y < U, aaproximacéo inferior (P Y) e a aproximacao superior (5 Y) sdo

definidas como:

PY=U{XecU/P:XcY}e PY= U{XcU/P:XNY#0O! 1)

A diferenca entre PYe PY, denomina-se “regido de fronteira” de Y:

BNp(Y)= PY-PY )

Ha ainda, o conceito de medida de exatiddo (accuracy):

ap(Y) =card P/card P, 3)

onde “card” representa a cardinalidade (numero de elementos do conjunto);e que captura o grau
de quanto estd completo o conhecimento sobre o conjunto Y. Como exemplo, a Tabela 1 ilustra
a aplicacdo dos conceitos anteriores (1) (Pawlak, 2000), composta de seis lojas e quatro
atributos:
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Tabela 1 - Tabela-exemplo, com seis lojas e quatro atributos iniciais

Loja E Q L P
1 Alta Boa Néo Lucro
2 Média Boa Né&o Prejuizo
3 Média Boa Né&o Lucro
4 Sem Média Né&o Prejuizo
5 Média Média Sim Prejuizo
6 Alta Média Sim Lucro

Fonte: Pawlak, 2000

Na Tabela 1 identificam-se os seguintes atributos: E — autonomia dos vendedores; Q —
qualidade da mercadoria; L —localizagcdo com transito intenso; P — resultado (lucro ou prejuizo).
Cada loja ¢ caracterizada pelos atributos E, Q, L e P. Assim, todas as lojas sdo “discerniveis”
pelo emprego dos conteudos (valores) desses atributos. Contudo, as lojas 2 e 3 séo
“indiscerniveis” em relacdo aos atributos E, Q e L, tendo em vista que possuem 0s mesmos

valores.

Cada subconjunto de atributos determina uma “particao” (“classifica¢do”) de todos os

objetos em “classes”, que t€ém a mesma descrigdo em termos daqueles atributos.

Considere-se o seguinte problema: quais sdo as caracteristicas das lojas que realizaram
lucro (ou tiveram prejuizo) em termos dos atributos E, Q e L? Isto €, o interesse estd em
descrever o conjunto das lojas que obtiveram “lucro”, {1,3,6} (ou “prejuizo”, {2,4,5}),
mostrado na Tabela 1. Identifica-se que essa questdo ndo pode ser respondida de modo Unico,
porque as lojas 2 e 3 tém as mesmas caracteristicas quanto aos atributos E, Q e L. A loja 2

obteve prejuizo, enquanto a loja 3 realizou lucro.

Com base na Tabela 1, pode-se afirmar que: as lojas 1 e 6 realizaram lucro, as lojas 4 e
5 tiveram prejuizo e as lojas 2 e 3 ndo podem ser classificadas (em lucro ou prejuizo). A Tabela

2 mostra o resultado dessa analise.

Tabela 2 - Tabela-exemplo, seis lojas e cinco atributos

Loja E Q L P Resultado
1 Alta Boa Néo Lucro LUCRO
2 Média Boa Néo Prejuizo ?
3 Média Boa Néo Lucro ?
4 Sem Média N&o Prejuizo PREJUIZO
5 Média Média Sim Prejuizo PREJUIZO
6 Alta Média Sim Lucro LUCRO

Fonte: Pawlak, 2000
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Considerando os atributos E, Q e L, deduz-se que: as lojas 1 e 6 certamente realizaram
lucro, isto é, certamente pertencem ao conjunto “lucro”, {1,3,6}; as lojas 1, 2, 3 e 6
possivelmente realizaram lucro, isto é, possivelmente pertencem ao conjunto {1,3,6}. De
acordo com a Tabela 1, as lojas 1 e 6 “certamente” realizaram lucro e se distinguem pelos
conteudos dos atributos E, Q e L. Além das lojas 1 e 6, as lojas 2 e 3 “possivelmente” realizaram
lucro dado que a loja 3 obteve lucro; a loja 2 possui 0 mesmo conteudo dos atributos E, Q e L
da loja 3, mas obteve prejuizo. Assim, os conjuntos {1,6} e {1,2,3,6} representam,
respectivamente, as aproximagdes “inferior” e “superior” do conjunto “lucro”, {1,3,6}. O
conjunto {2,3} representa a diferenca entre as aproximag0es superior e inferior e caracteriza a
“regido de fronteira” do conjunto {1,3,6}.

Héa ainda na RST, dois conceitos fundamentais: “redu¢ao” (reduct) ¢ “nucleo” (core) de
um sistema de informacdo. Reducéo é a sua parte essencial, isto €, 0 conjunto de atributos que
fornece a mesma qualidade de classificagdo que o conjunto original de atributos (permite tomar
as mesmas decisdes caso houvesse todos os atributos de condi¢do). O nucleo representa o
subconjunto mais importante desse conhecimento (Pawlak, 1991; Pawlak & Slowinski, 1994).

Se R representa uma familia de relacbes e R € R (Pawlak, 1991), diz-se que R é
“dispensavel” em R se IND(R) = IND(R — {R}); de outra forma, R ¢ “indispensavel” em R. A
familia R ¢ “independente” se cada R € R é indispensavel em R; caso contrario, R é
“dependente”. Assim, as seguintes proposi¢des foram definidas:

a) Se R é independente e P < R, entdo P é também independente.
b) CORE(P) = nRED(P), onde RED(P) ¢ a familia de todas as “redu¢des” de P; CORE(P) é
o0 “nucleo” (subconjunto mais importante) de P.

A identificacdo da familia de reducbes e, do nucleo, se houver, pode ser realizada
também, pela elaboracdo de uma Matriz de Discernibilidade (Skowron, 2000; Yao & Zhao,
2007; Chen et al., 2012). Como exemplo de aplicacdo da RST, ha a tomada de decisdo para se
determinar o quantitativo de executivos com base em dados replicados e inconsistentes (&rea

de Recursos Humanos) (Couto & Gomes, 2010).

3. Principio da Dominancia

O aspecto chave da decisdo multicritério é a consideracdo de objetos descritos por multiplos
critérios e que representam pontos de vista conflitantes. Critérios sdo atributos com dominios
com preferéncia ordenada — e.g., na escolha de um automovel pode-se considerar que preco e

consumo de combustivel sejam caracteristicas que deveriam servir de critério para a sua
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aquisicdo. Usualmente, considera-se que preco baixo seja melhor que preco alto e, que consumo
de combustivel moderado é mais desejavel que um alto consumo. Geralmente, para outros
atributos como cor e pais de origem cujos dominios ndo tém uma preferéncia ordenada, nao sao
considerados como critérios de decisdao — sdo atributos regulares.

Assim, pela abordagem da RST ndo se permite analisar problemas de decisdo
multicritério dado que, a analise € somente sobre atributos regulares (sem considerar 0s
critérios). Além de que, ndo se consegue identificar inconsisténcias que violam o principio de
dominancia: “objetos que possuem uma melhor avaliagdo ou que possuem no minimo a mesma
avaliacdo (classe de decisdo) ndo podem ser associados a uma pior classe de decisdo,
considerados todos os critérios de decisao”.

A RST ignora ndo somente a ordem de preferéncia no conjunto de valores dos atributos,
mas também, a relacdo “monotdnica” das avaliagdes dos objetos quanto aos valores dos
atributos de condicdo e a ordem de preferéncia dos valores dos atributos de decisdo
(classificacdo ou grau de preferéncia) (Slowinski, Greco & Matarazzo, 2012; Kotlowski &
Slowinski, 2013). Essa questdo é tratada por uma extensdo da RST: principio da Dominancia
ou DRSA (Slowinski, Greco & Matarazzo, 2012). Por esse principio, as “relacBes de
indiscernibilidade” sdo substituidas por “relacdes de dominancia” nas aproximacdes das classes
de decisdo.

Pela DRSA, devida a ordem de preferéncia entre as classes de decisdo, os conjuntos
tornam-se aproximagoes ¢ sdo conhecidos como unides de classes de decisdo “acima” (upward)
¢ “abaixo” (downward). Assim, para uma “tupla” (ou sequéncia ordenada) S = (U, Q, V, f), 0
conjunto Q é, em geral, dividido em atributos de condigdo (conjunto C) e em atributos de
decisdo (conjunto D).

Partindo-se de que, todos os atributos de condigédo (qe C) sejam critérios de decisdo, Sq
representa uma relacdo fora de classificagdo em U com respeito ao critério g tal que, xSqy
representa “x € no minimo tdo bom quanto y com relagao ao critério q”.

Assumindo que o conjunto de atributos de deciséo D estabelece uma parti¢cdo de U em
um numero finito de classes — Cl = {Cl;, t € T}, T ={1, ..., n}, € um conjunto dessas classes tal
que cada x € U pertence a uma e somente uma Cl; € Cl. Sup8e-se que, essas classes sejam
ordenadas, isto é, paratodo r, s € T, tal que r > s, 0s objetos de Cl, sdo preferiveis aos objetos
da classe Cls.
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Assim, os objetos podem ser aproximados por unides de classes de decisdo “acima” e

“abaixo”, respectivamente: Cly =Y_ Cl, Clf =Y__ Cl, t=1,..,n. Consequentemente, a

relacdo de indiscernibilidade é substituida por uma relacdo de dominancia.

Diz-se que x domina y com relacdo a P € C, denotado por xDry, se xSqy para todo qe
P. A relacdo de dominéncia € reflexiva e transitiva.

Dado que, P € C e xe U, os “granulos de conhecimento” usados nas aproximagdes na
DRSA séo:
- um conjunto de objetos dominantes sobre X, denominado conjunto P-dominante:
Di(x)={y € Y: yD,x},
- um conjunto de objetos dominados por X, denominado conjunto P-dominado:
De (X) ={y e Y: XDy}

Usando os conjuntos D;(x), as aproximagdes P-inferior e P-superior de CI; séo:

P(C)={xeY:D}(x) =CI’}, P(CY)= Y D;(x),parat=1,..n.

xeCl¢

Analogamente, as aproximagdes P-inferior e P-superior de (CI7) sdo:

P(C)={xeY:D;(x) =CI'}, P(C))= Y D;(x), parat=1,...n.

xeClg
Os conjuntos  P-fronteira  (P-boundaries) de CI; e CI{  séo:
Bn,(CI?) = P(CIZ) — P(CI?), Bn,(CI5) = P(CIS) — P(CIY), para t=1,...,n.
Essas aproximacgdes das unides de classes “acima” e “abaixo” podem servir para induzir
regras de decisdo “se ... entdo ...”.

Para dada unido de classe “acima” ou “abaixo”, CI; ou CI;, s,teT, as regras induzidas

sob a hip6tese de que os objetos pertencem a aproximagdes inferiores P(CI) ou a P(CI;?) séo

positivas, e todas as outras sdo negativas, sugerem a atribui¢do de um objeto para “ao menos
uma classe Cl¢” ou para “ao maximo uma classe Cls”, respectivamente. Essas regras sdo
conhecidas como “regras de decisdo certas” (D< ou D-) porque atribuem o0s objetos para unides
de classes de decisdo sem qualquer ambiguidade.

Em contraponto, se os objetos pertencem a aproximacGes superiores, as regras sao
conhecidas como “regras de decisdo possiveis”. Assim, 0s objetos poderiam pertencer para “ao

menos uma classe Cl¢” ou para “ao maximo uma classe Cls”.
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E se os objetos pertencem a intersecéo I3(CI§)I I3(le) (s<t), as regras induzidas séo
conhecidas como “regras aproximadas”, isto €, os objetos estdo entre as classes Cls e Clx.
Assim, se para cada critério q € C, Vq <R (Vg€ quantitativo) e que para cada x, y e
U, f(x,q) >f{v.q) implica xSqy (Vq possui uma ordem de preferéncia), as regras de decisdo podem
ser consideradas sob 5 tipos:
1- regras de deciséo certas-Ds:
se f(x,q1) > rq1 € f(X,q2) > rq2€ ... f(X,qp) > rqp, €ntéo xe Cl;
2- regras de decisdo possiveis-Ds:
se f(x,q1) > rq1 € f(X,q2) > rq2€ ... f(X,qp) > rqp, NtAO X poderia pertencer a Cl;
3- regras de decisao certas-D<:
se f(x,q1)<rq € f(x,02) <rqze ... f(X,qp) <rgp, entdo xe CI;
4- regras de decisdo possiveis-Dx<:

se f(x,q1)<rq € f(x,02) <rqee ... f(X,qp) <rgp, entdo x poderia pertencer a Cl;
onde P ={qy, ..., p} =C, (rq1, ..., Fgp) €Vt X Vg2 X ... X Vgpet eT;
5- regras aproximadas- D<>:

se f(x,q1) > rq1 € f(X,02) >rg2€ ... {(X,qk) > rqk € T(X,Q+1) < rak+1€ f(X,qp) < rqp, ENtAO X €
ClsU Cls+1 U ... U Cl.

As regras de tipos “1” e “3” representam “conhecimento certo” extraido de uma tabela
de dados (ou sistema de informacdes); as regras de tipos “2” e “4” representam “conhecimento
possivel” e, a regra de tipo “5”, “conhecimento ambiguo”.

Como exemplo de aplicacdo dos conceitos anteriores, a Tabela 3 a seguir ilustra uma
tabela de dados com trés critérios de condicdo C = {qi, g2, g3}, de preferéncia todos
maximizados e, trés classes de decisdo Cli, Clz e Cls, de preferéncia em ordem numérica
crescente (Greco et al., 2005).

Os objetos podem ser aproximados por unides de classes de decisio “acima” ¢ “abaixo”

(substituicdo da relacdo de indiscernibilidade por relacdo de dominancia), respectivamente:

Cl: = YSzt Cl,, CIF = YSSt Cl,, t=1,...,n. Para este exemplo (Tabela 3) tem-se:

Cl; ={3,4,7,9,14},
dado que se trata da classe mais “abaixo” das classes de deciséo Cli, Clz e Cls.

Cl;={1,2,3,4,6,7,9,10,11,12,13,14,15},
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trata-se da unido das classes Cli e Cla.
Cl;={1,2,56,8,10,11,12,13,15,16,17},

trata-se da unido das classes Cl; e Cls.
Cl:={5,8,16,17},

dado que se trata da classe mais “acima” das classes de decisao Cly, Cl; e Cla.

Tabela 3 - Tabela com 3 critérios de condicdo e 3 classes de decisdo

Object gl g2 g3 d
001 15 3 12 Clp
002 1,7 5 9,5 Clp
003 0,5 2 2,5 Cly
004 0,7 0,5 1,5 Cly
005 3 4,3 9 Cls
006 1 2 4,5 Clp
007 1 1,2 8 Cly
008 2,3 3,3 9 Cls
009 1 3 5 Cly
010 1,7 2,8 3,5 Clp
011 2,5 4 11 Clp
012 0,5 3 6 Clp
013 1,2 1 7 Cly
014 2 2,4 6 Cly
015 1,9 4,3 14 Cly
016 2,3 4 13 Cls
017 2,7 55 15 Cls

Fonte: Slowinski, Greco & Matarazzo, 2012

Ha 5 objetos que violam o principio de dominancia: 6, 8, 9, 11 e 14. Por exemplo, 0
objeto “9” domina o objeto “6” porque ¢ melhor em todos os critérios de condic¢ao (q1, 02 € (3).

Entretanto, atribui-se a uma classe de decisdo Cl; pior que Cl..

A seguir foram extraidas as aproximacdes inferior (C ) e superior (C ), respectivamente,
de cada classe “abaixo” e “acima”:

C(Cl)={3,4,7},
dado que os objetos 3, 4 e 7 certamente pertencem a classe CI; .

C(CI5)={3,4,6,7,9,14},
dado que os objetos 6, 9 e 14 violam o principio de dominéancia, esses possivelmente pertencem
a classe ClI; . Assim, com os objetos 3, 4 e 7, esse subconjunto por definicédo (expressdes em

“1”, segdo 2), forma a aproximagdo superior da classe CI;. Idéntico raciocinio para obter as

aproximacdes inferior e superior das classes “abaixo” e “acima” de Cl; e Cls.
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C(Cl)={1,23,4,6,7,9, 10,12, 13, 14, 15},
C(Cl5)={1,2,3,4,6,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15},

C(Cl?) ={1,2,5,8,10,11, 12, 13, 15, 16, 17},

C(Cl:)={1,2,5,6,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17}.

Para a classe “acima” CI; por exemplo, os objetos 5, 16 e 17 certamente pertencem a

essa classe. Os objetos 8 e 11 possivelmente pertencem a essa mesma classe, tendo em vista
que violam o principio da dominancia (o objeto 11 domina o objeto 8 em relacdo a todos 0s
critérios de condicdo mas pertence a classe Cl,). Assim, obtém-se as aproximacoes inferior e

superior da classe “acima” ClI;, respectivamente:

C(Cl3;) =45, 16, 17},

C(Clz)={5,8,11, 16, 17}.

Como a classe Clz é a de maior valor e considerando-se a extragdo de regras do tipo “1”
(“regras de decisdo certas-D>”, se¢do 3) para a aproximacéo inferior da classe “acima” CI;,

aplicou-se a sequéncia de analise proposta pelo algoritmo DOMLEM (Greco et al., 2005).

Foram extraidas as regras de decisdo com os respectivos objetos que a satisfazem a regra e suas

medidas de avaliacdo: ([ei] N G/[ei]) e ([ei] N G), onde “ei” representa uma regra ¢ “G” a

aproximagdo inferior sob analise — C (CI3):
e1= (f(x,q1) > 2,3), {5, 8, 11,16, 17}, 0,6, 3;
para essa regra (e1) por exemplo,
[ei] = [e1] = {5, 8, 11,16, 17}, representa os objetos que satisfazem a condigao “q1 > 2,3”,
G=C(ClI;)={5, 16, 17},
[ei] N G/[ei] = card ({5, 8, 11,16, 17} N {5,16,17})/card ({5, 8, 11,16, 17})=3 /5=
0,6 [ei] N G=card ({5, 8, 11,16, 17} N {5,16,17})=3;
e2= (f(x,q1) > 2,7), {5, 17}, 1,0, 2;
es= (f(x,02) > 4), {2,5,11,15,16,17}, 0,5, 3;
es= (f(x,q2) > 4,3), {2,5, 15,17}, 0,5, 2;
es= (f(x,q2) > 5,5), {17}, 1,0, 1;
es= (f(x,q3) > 9), {1,2,5,8,11,15,16, 17}, 0,38, 3;
e7= (f(x,qs) > 13), {15, 16, 17}, 0,67, 2;
es= (f(x,gs) > 15), {17}, 1,0, 1.
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A regra de decisdo e é a escolhida, dada a maior medida de avaliacdo (1,0) e ter mais
objetos (2) na intersegdo “[ei] N G”, além de satisfazer a condigdo “[e2] < B”. Ap0s, excluem-
se esses objetos de G e, repete-se a logica de extracdo das regras de decisdo para o objeto
restante (“16”). As regras inferidas sdo:

eo = (f(x,q1) > 2,3), {8, 11, 16}, 0,33, 1;

e10= (f(x,02) > 4), {2,11, 15,16}, 0,25, 1;

en= (f(x,q3) > 13),  {15,16}, 0,5, 1.

A regra e11 é a regra com maior medida de avaliacdo (0,5), mas, como o objeto “15” ndo
pertence & aproximacéo sob andlise (C (Cl;)), faz-se necessario inferir regras “complexas”
(“): e9”™ e11 € 10" €11. Assim, a regra eg " e11 € a escolhida por ter maior medida de avaliacdo
e cobrir os elementos da aproximacao inferior.

Considerando-se entéo somente a aproximagdo inferior da classe “acima” Cl;, obtém-

se 0 seguinte conjunto minimo de regras de deciséo:

se (f(x,q1) > 2,7), entdo xeCl; {5, 17}

se (f(x,q1) >2,3) e (f(x,q3) > 13,0), entdo xeCl; {16, 17}

Por esse conjunto minimo de regras, identifica-se que: certamente os objetos 5, 16 e 17
pertencem a classe Cls. Considerando-se somente o atributo gz, 0s objetos que pertencem a essa
classe possuem valores superiores ou iguais a “2,7”; considerando-se 0s atributos q: e g3, 0S
objetos que pertencem a mesma classe possuem valores superiores ou iguais a “2,3” ¢ “13,0”,

respectivamente.

4.Analise multicritério dos indicadores empresariais

De acordo com Pace, Basso & Silva (2003), o crescimento da importancia dos ativos intangiveis
como fator decisivo na obtencdo de vantagem competitiva, caracteriza o final do século XX.
As organizagdes buscam como melhor medi-los e apresentd-los aos administradores e

investidores.

Medidas agregadas como por exemplo ROI (retorno sobre investimento), ROE (retorno
sobre o patriménio) e lucro operacional ndo sdo mais capazes de captar a complexidade e os
valores contidos no ambiente empresarial. Esse ambiente esta orientado por processos, em que

predominam aspectos relativos a identificacdo de oportunidades, velocidade de aprendizado,
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inovacdo, qualidade, flexibilidade, confiabilidade e capacidade de resposta, que precisam ser

medidos.

Analistas que se apoiam mais intensamente nas informagdes ndo financeiras séo aqueles
que produzem as projecdes mais corretas; e se souber comunica-los, terd mais facilidade para
captar recursos de terceiros. Ha estudos que evidenciam que investidores buscam conhecer de
forma mais profunda o modelo de negocio: visdo dos principais indicadores de desempenho e
atencdo aos aspectos ndo financeiros. O propdsito é usa-los para direcionar a sua decisdo de
investir. O Quadro 1 a seguir, apresenta as medidas organizadas sob nove categorias:

(A) Financeiras

(B) Qualidade de produto

(C) Satisfagao do cliente

(D) Eficiéncia de processos

(E) Inovacao de produto e processo

(F) Ambiente competitivo

(G) Qualidade e independéncia de gestéo
(H) Administracgéo de recursos humanos

(I) Responsabilidade social

Com base nessas medidas, foram pesquisadas as medidas que gerariam maior valor
agregado, conforme Quadro 2 a seguir (nome da medida, categoria (Ct) conforme descrita no

Quadro 1 anterior, e pontuacdo media (M) da capacidade de agregar valor).
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Quadro 1 — Medidas pesquisadas

14-
15-
16-
17-
18-
19-

20-

33-
34-
35-
36-
37-

A - Financeiras

Lucro lig. e lucro/acao

Fluxo de caixa

ROE

ROA

Vendas

Retorno s/ vendas

Vendas/total de ativos

Patrimonio lig./total de ativos
Qualidade das praticas contabeis

B - Qualidade de produto
% Vendas repetidas

Clientes que melhoram a imagem da empresa

Reclamagdes na garantia
Reclamagdes de clientes

C - Satisfacdo do Cliente
Pesquisa de mercado

Entregas pontuais

Tempo de resposta dos servigos
% de clientes fidelizados

VPL da carteira de clientes

Disputas judiciais com clientes
D - Eficiéncia de Processo

Taxa de quantidade de defeitos
Tempo de desenvolvimento de produtos
Tempo de ciclo de fabricagdo
Tempo entre pedido e entrega
Capacidade de customizacao
Custos operacionais/empregado
Vendas/funcionario
CMV/estoques

Contas a receber/vendas
Investimento de capital

Idade da planta e equipamentos
Uso da capacidade instalada

E - Inovacgéo de Produto/Processo
Gastos com P&D

% de produtos patenteados
NUmero de novas patentes
NUmero de novos produtos

% de vendas de novos produtos

% de clientes contatados que concretizam operacdes

38-
39-
40-
41-
42-
43-
a4-
45-
46-
47-

56-
57-
58-
59-
60-

64-
65-
66-
67-

F - Ambiente Competitivo
Participagdo de mercado
Percepcéo da marca
Concorréncia potencial
Protec&o por tarifas/quotas

% de vendas de produtos patenteados
Aliancas estratégicas

Disputas c/ legislagéo antitruste
Diversificagdo geogréafica
Diversificagao de clientes
Diversificacédo de produtos

G - Qualidade/Independéncia de Gestéo
Continuidade de gestao
Experiéncia/reputacdo dos administradores
Envolvimento do cons. de administrag&o
Independéncia do cons. de administragao
Disputas com acionistas

Diluic&o do controle

Comportamento ético dos administradores
Valor oferecido ao investidor

H - Administrac@o de Recursos Humanos

lgualdade de oportunidades no emprego
Participacéo funcional

Participacdo nos lucros

Plano de opcao de compra de a¢des

% candidatos a vagas em concorrentes e
recrutados pela empresa

Desenvolvimento de empregos/empregados
% de novos funcionarios

Politica de Beneficios

| - Responsabilidade Social

Proteg&o as minorias

Desempenho em a¢des ambientais
Envolvimento ¢/ a comunidade
Disputas judiciais

Fonte: Pace, Basso & Silva, 2003
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Quadro 2 — Capacidade de prever valor (medida, categoria, pontuacdo media)

Medida Ct M Medida Ct M
Clientes que melhoram a imagem da empresa B 4,00 Disputas c/ legislagao antitruste F 2,64
Diluicéo do controle G 4,00 Participagao nos lucros H 2,62
Independéncia do cons. de administracao G 4,00 Envolvimento do cons. de administracdo G 2,62
Vendas A 3,90 Tempo entre pedido e entrega D 2,49
Fluxo de Caixa A 3,70 Gastos com P&D E 2,45
Retorno s/ vendas A 3,40 % de vendas de produtos patenteados F 2,44
Uso da capacidade instalada D 3,35 % de clientes fidelizados C 2,36
Participagdo de mercado F 3,31 % de vendas de novos produtos E 2,31
Lucro lig. e lucro/agéo A 3,30 Plano de opcéo de compra de a¢fes H 2,31
Diversificagéo de clientes F 3,29 Desempenho em agGes ambientais | 2,31
Contas a receber/vendas D 3,29 % Vendas repetidas B 2,31
Investimento de capital D 3,27 Numero de novos produtos E 2,24
Concorréncia potencial F 3,27 Pesquisa de mercado C 2,20
Diversificagdo geogréfica E 324 % de clientes contatados que concretizam c 216
operacdes
ldade da planta e equipamentos D 3,22 Capacidade de customizag&o D 2,16
ROE A 3,20 Reclamagdes de clientes B 2,11
Diversificag&o de produtos F 3,18 Tempo de resposta dos servigos C 2,10
Vendas/total de ativos A 3,10 Taxa de quantidade de defeitos D 2,07
Patriménio lig./total de ativos A 3,10 Tempo de desenvolvimento de produtos D 2,07
Qualidade das praticas contabeis A 3,10 Disputas judiciais | 2,07
Vendas/funcionario D 3,09 Proteg&o as minorias | 2,04
Custos operacionais/empregado D 3,05 Desenvolvimento de empregos/empregados H 2,00
Prote¢&o por tarifas/quotas F 3,04 Entregas pontuais C 2,00
Disputas com acionistas G 3,00 % de produtos patenteados E 1,98
ROA A 3,00 Numero de novas patentes E 1,98
Continuidade de gestao G 2,98 Disputas judiciais com clientes C 1,96
CMV/estoques D 2,93 Envolvimento ¢/ a comunidade I 1,96
Experiéncia/reputagéo dos administradores G 2,89 Politica de Beneficios H 1,96
Valor oferecido ao investidor G 2,82 Reclamagcdes na garantia B 1,95
Percepgdo da marca F 2,80 Participagéo funcional H 1,93
Aliangas estratégicas F 2,76 Igualdade de oportunidades no emprego H 1,90
Comportamento ético dos administradores G 2,75 % candidatos a vagas em concorrentes e H 1,85
recrutados pela empresa

Tempo de ciclo de fabricagdo D 2,73 % de novos funcionarios H 1,75
VPL da carteira de clientes C 2,71

Fonte: Pace, Basso & Silva, 2003

De acordo com Exame (2013), das 500 maiores empresas pelo “ranking” de vendas
liquidas, de varios setores econdmicos, foram selecionadas as 20 primeiras empresas que
possuiam todas as informacgdes necessarias a pesquisa — Tabela 4 a seguir. (Os nomes das
empresas foram substituidos por letras na mesma ordem do ordenamento de vendas liquidas.)
Para algumas empresas, ndo havia informagao sobre a relagao “’riqueza criada por empregado”,
como indicador de produtividade. Nesse caso, adotou-se a relagdo “vendas liquidas por
empregado” considerando-se que, “produtividade” ¢ a razdo entre saida(s) e entrada(s)
(Bandeira, 2009).

E com base no Quadro 2 anterior, procurou-se selecionar as informac@es (medidas) que mais
agregam valor a uma empresa. Exemplo: “Participagdo de mercado” (média de 3,31) ¢
preferivel a “Gastos com P& D” (média de 2,45). A participagdo de mercado pode ser
considerada um indicador de “eficacia”: como a razao entre saidas obtida e esperada — neste
caso, (vendas liquidas da empresa / total vendas liquidas do setor econémico) x 100 (Bandeira,

2009). Esse conjunto das 20 maiores empresas compreendeu 0s seguintes setores econdmicos:
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atacado, autoindustria, bens de consumo, energia, mineracao, quimica e petroquimica, servigos,
siderurgia e metalurgia, telecomunicacgdes, varejo. Assim, das informacdes disponiveis para
essas 20 maiores empresas, extraiu-se as medidas que possuiam maior pontuacdo média da

capacidade de agregar valor (conforme Quadro 2), e que originou a Tabela 4 a seguir.

Tabela 4 — As 20 maiores empresas por vendas liquidas

Vendas Lucro liquido| Rentabilida ci(r:cé:f:::tle ;?:I'?sf Endividamen EBITDA (US &liqui\c/i:\:;z:pre Participagéo
Empresa [Ranking| liquidas (US$ | legal (US$ |de legal (%) ,. . - togeral (%) | . . de mercado
milhdes) (1) | milhdes) (2) ) Ilqlumkio (US$| indice) ©) milhdes) (7) g.ad? (USs$ %) (9)
milhdes) (4) (5) milhdes) (8)

A 1 109.713,30 10.225,10 5,9 13.801,30 0,57 38,9| 22.774,70 1,8 46,5
B 2 39.024,50 925,40 17,1 121750 1,77 39,8 158890 8,7 30,7
C 3 28.989,40 4.763,40 6,0 5.096,20 0,45 36,5| 16.348,40 0,6 70,4
D 4 23.596,60| 379,70 27,0 852,20 0,74 71,9 685,60 10,6 18,6
E 5 11.914,90 197,80 17,8 1.353,80 0,89 71,8 761,70 1,7 10,2
F 6 11.708,80 590,10 31,8 270,80 0,76 85,8| 1.265,90 0,6 12,6
G 7 11.484,40,  2.042,60 32,4 814,60 0,92 55,9| 3.876,50 0,9 16,8
H 8 11.099,40 8,10 0,2 3.439,50 1,60 48,9 724,20 1,7 9,5
| 9 10.416,00 -357,80 -8,0 -780,20 0,43 74,6| 1.138,30 2,1 17,2
J 10 9.617,20 514,40 12,0 -640,10 0,62 61,6 756,10 0,2 9,3
K 11 7.193,80 398,00 5,5 388,70 0,78 52,2 306,80 0,1 6,2
L 12 7.052,10 510,90 21,1 241,80 1,42 60,2 -33,70 0,1 8,1
M 13 6.584,70 5.142,20 29,7 -2.237,70 0,46 41,4 1.972,60 0,3 57
N 14 6.503,40 2.179,40 9,3 296,10 0,77 22,6| 1.962,80 1,2 9,5
O 15 6.448,60 -468,60 -6,9 -325,30 0,46 50,0 511,80 0,8 12,8
P 16 5.761,80 -313,00 -3,8 557,40 0,58 43,6 37,60 0,4 11,4
Q 17 5.420,20 935,60 15,3 -209,20 0,28 54,5| 1.767,30 0,4 6,3
R 18 5.371,20 -205,60 -4,6 1.314,30 0,31 80,9| 1.403,70 0,3 10,6
S 19 5.164,10 341,50 10,2 1.684,90 1,06 60,2 820,00 0,3 5,6
T 20 5.027,30 52,80 2,2 250,10 0,67 59,8| 1.242,40 0,9 2,1

(1) valor das vendas brutas, deduzidas as devolucdes, abatimentos e imposto sobre as vendas.

(2) resultado nominal do exercicio (sem considerar a inflagéo), descontados imposto de renda, contribuicéo social e ajustados os juros sobre capital proprio.

(3) principal indicador de exceléncia empresarial (retorno do investimento); = (lucro liquido, legal, ajustado / patriménio liquido, legal, ajustado) x 100

(4) recursos de curto prazo disponiveis para financiamento das atividades da empresa

(5) = (ativo circulante + realizavel longo prazo) / exigivel total; menor que 1, implica solvéncia dependeré de lucros futuros, negociacéo de dividas ou venda de ativos
(6) risco do negécio; = [(passivo circulante + passivo néo circulante) / ativo total ajustado] x 100

(7) caixa gerado pela operacdo da empresa (lucro antes de descontar juros, impostos sobre lucro, depreciacéo e amortizag&o)

(8) = vendas liquidas / média aritmética do nimero de empregados; indicador de produtividade

(9) = (vendas liquidas / total de vendas liquidas do setor econémico) x 100

Fonte: Exame, 2013

Os dados da Tabela 4 foram entdo submetidos a analise pelo software jMAF
(Blaszczynski et al., 2012). (Valores negativos representados em cor vermelha.) Foram

realizadas trés analises:

I. Analise 1: Foram considerados todos os atributos de acordo com a sua natureza: como
“neutro” (none), “ganho” (gain; para valores crescentes, maior vantagem) ou “custo” (COst; para

valores crescentes, menor vantagem), conforme descrigao a seguir.
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**ATTRIBUTES

+ empresa: (nominal), none, description

- ranking: (integer), none

+ venda_liquida: (continuous), gain, decision
+ lucro_liquido: (continuous), gain

+ rentabilidade: (continuous), gain

+ capital_circulante_liquido: (continuous), gain
+ liquidez: (continuous), gain

+ endividamento: (continuous), cost

+ ebitda: (continuous), gain

+ venda_por_empregado: (continuous), gain
+ participacao_mercado: (continuous), gain

decision: venda_liquida

Como exemplo, ao critério (de condi¢do) “endividamento” foi atribuido como de
“custo”, OU seja, espera-se que gquanto menor o endividamento de uma empresa, melhores sejam
os seus resultados. Como o critério escolhido para estabelecer o ordenamento das maiores
empresas foi “vendas liquidas”, esse critério foi utilizado como de “decisdao” na pesquisa.

Assim, manteve-se a relagdo “1:1” entre o ordenamento e vendas liquidas.

Como meétodo de classificagdo, utilizou-se 0 DRSA ante o0 método VC-DRSA, o qual
permitiu reclassificar os objetos que violaram o principio de Dominancia (empresas F e G),

conforme ilustrado na Figura 1.
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Fle Edt Calculate View Help

g K Da i
[ Explorer 22 v 3 7 = O||E empresas.isf empresas.rules @ Classification of fie: empresas.isf I3 =g
5 jMAF_20110314
£ Teste01 Example name | Original decision | Classification result | Certanity | No. of matching rules | empresa | ranking | venda_liuida | lucro_iquido  rentabilidade  capital_creulante_liquide | liquidez | endividamento | e
=3 empresas.rules Example_1 109713.300 109713.3 1,000 17 A 1 109713.300 10225.100 5.900 13801.300 0.570 38.900 22
5] Cépia e empresas.isf Example_2 39024.500 39024.5 1.000 20 B 2 39024.500 925.400 17.100 1217.500 1770 39.800 15,
=1 empresas.isf Example_3 28589.400 28989.4 1.000 15 C 3 28989.400 4763.400 6.000 5096. 200 0.450 36.500 167
2 empresas.rdx Example_4 23596.600 23596.6 1,000 17 ] 4 23556.600 379,700 27.000 852,200 0.740 71.500 SE
Example_5 11914.900 11914.9 1,000 E 5 11914.900 197.800 17.800 1353.800 0.890 71.800
Example 6 -_lmﬂﬂ
Example_7 11484 400 <114844 117EIB E> 1 000 G 7 11484.400 2042.800 32.400 814.800 920 55.500
Example_3 11099.400 11039.4 1.000 ll H 8 11099.400 8. 100 0 ZDD 3435.500 1 600 48.300 72
Example_% 10416.000 10416.0 1,000 12 I 9 10416.000 -357.800 -8.000 -780.200 0.430 74.600 11|
Example_10 9517.200 9617.2 1,000 17 J 10 9617.200 514,400 12,000 -640.100 0.620 ©1.500 7
Example_11 7193.800 7193.8 1,000 bE] K 1 7193.800 398.000 5.500 388.700 0.780 52,200 kY
Example_12 7052.100 7052.1 1.000 21 L 12 7052.100 510.900 21.100 241.800 1.420 60.200
Example_13 6584.700 6584.7 1,000 15 M 13 6584.700 5142.200 29.700 -2237.700 0.460 41,400 19|
Example_14 6503.400 6503.4 1,000 17 N 14 6503.400 2175.400 9.300 296. 100 0.770 22.600 19|
Example_15 448,600 o448.0 1,000 14 Q 15 5448.600 -468.600 -8.900 -325.300 0.400 50.000 5
Example_16 57%1.800 57618 1,000 14 P 16 5751.800 -313.000 -3.800 557.400 0.580 43.600 3
Example_17 5420.200 5420.2 1.000 15 Q 17 5420.200 935.800 15.300 -209.200 0.280 54.500 17|
Example_13 5371.200 53712 1,000 10 R 18 5371.200 -205.600 -4.600 1314.300 0.310 80,500 14|
Example_19 5164.100 5164.1 1.000 11 s 19 5164.100 341.500 10.200 1684.900 1.060 60,200 8
Example_20 5027.300 5027.3 1,000 15 T 20 5027.300 52.800 2.200 250,100 0.670 59.800 12|
< >
Bl console | [ Reducts of empresas.isf | & Classification resuits for file empresas.sf 52 =0

Tested Examples: 20
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Figura 1 — Analise pelo jMAF: resultado da reclassificagdo

Essa andlise pode ser constatada visualmente pela Tabela 5, a seguir.

Tabela 5 — Empresas F e G violam o principio da Dominéncia quanto a classe “vendas liquidas”

L. Capital L. Vendas o
Vendas Lucro liquido - ) Liquidez . L. Participagdo
Empresa |Ranking | liquidas (US$ legal (US$ Rentabilida ’C|rl':ulante geral (ne Endividamen F.BIT.DI-E(USS liquidas/empre de mercado
milhdes) milhes) de legal (%) Ilqu!doﬂ(US$ indice) to geral (%) milhdes) gat-io EUSS %)
milhdes) milhdes)

A 1 109.713,30, 10.225,10 59| 13.801,30 0,57 38,9 22.774,70 1,8 46,5
B 2 39.024,50 925,40 17,1 1.217,50 1,77 39,8 1.588,90 8,7 30,7
C 3 28.989,40 4.763,40 6,0 5.096,20 0,45 36,5| 16.348,40 0,6 70,4
D 4 23.596,60 379,70 27,0 852,20 0,74 71,9 685,60 10,6 18,6
E 5 11.914,90 197,80 17,8 1.353,80 0,89 71,8 761,70 1,7 10,2
F 6 11.708,80 590,10 31,8 270,80 0,76 85,8| 1.265,90 06 12,6
G 7 11.484,40 2.042,60 32,4 814,60 0,92 55,9 3.876,50 0,9 16,8
H 8 11.099,40 8,10 0,2 3.439,50 1,60 48,9 724,20 1,7 9,5
| 9 10.416,00 -357,80 -8,0 -780,20 0,43 74,6 1.138,30 2,1 17,2
J 10 9.617,20 514,40 12,0 -640,10 0,62 61,6 756,10 0,2 9,3
K 11 7.193,80 398,00 5,5 388,70 0,78 52,2 306,80 0,1 6,2
L 12 7.052,10 510,90 21,1 241,80 1,42 60,2 -33,70 0,1 8,1
M 13 6.584,70 5.142,20 29,7| -2.237,70 0,46 41,4 1.972,60 0,3 5,7
N 14 6.503,40 2.179,40 9,3 296,10 0,77 22,6 1.962,80 1,2 9,5
o) 15 6.448,60 -468,60 -6,9 -325,30 0,46 50,0 511,80 0,8 12,8
P 16 5.761,80, -313,00 -3,8 557,40 0,58 43,6 37,60 0,4 11,4
Q 17 5.420,20 935,60 15,3 -209,20 0,28 54,5 1.767,30 0,4 6,3
R 18 5.371,20 -205,60 -4,6 1.314,30 0,31 80,9 1.403,70 0,3 10,6
S 19 5.164,10 341,50 10,2 1.684,90 1,06 60,2 820,00 0,3 5,6
T 20 5.027,30 52,80 2,2 250,10 0,67 59,8 1.242,40 0,9 2,1

Considerando-se que, como o ordenamento é por vendas liquidas e a empresa G €

superior em todos os indicadores com relagcdo a empresa F, entdo pelo principio de Dominancia,
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a empresa G deveria estar situada na mesma classe de vendas liquidas da empresa F ou huma

classe superior.

Como resultado da andlise, foram inferidas 49 (quarenta e nove) regras. Neste caso, 0
JMAF gerou regras do “tipo 17 (“regras de decisdo certas-D>"; “|CERTAIN, AT LEAST”),

conforme descricdo na secéo “3”.

O estudo restringiu-se ao reporte dos principais termos utilizados: “intensidade”
(strength) de uma regra, como a razao entre o nimero de objetos que satisfazem a regra e o
numero total de objetos; “certeza” (certainty), como a razdo entre o nimero de objetos que
satisfazem a regra e o nimero de objetos que satisfazem aos critérios de condicdo da regra;
“cobertura” (coverage), como a razdo entre 0 nimero de objetos que satisfazem a regra e o

numero de objetos que satisfazem ao critério de decisdo da regra.

Por exemplo, para as regras “3” e “20” geradas, foram calculados os niveis de
“intensidade” (strength) ¢ “cobertura” (coverage) de cada regra inferida (“destaque em negrito

pelos autores deste estudo”):

rule 3: (participacao_mercado >= 30.7) => (venda_liquida >= 28989.4) |CERTAIN, AT_LEAST,
28989.4|

LearningPositiveExamples: 1, 2, 3

Support: 3

SupportingExamples: 1, 2, 3

Strength: 0.15

CoverageFactor: 1.0

Coverage: 3

CoveredExamples: 1, 2, 3

Para essa regra “3” infere-se o seguinte: “para aquelas empresas cuja participacao de
mercado foi maior ou igual a 30,7% (empresas 1, 2, 3; SupportingExamples: 1, 2, 3), a venda
liguida foi superior ou igual a US$ 28,989.40 milhdes”. Assim, 15% (strength =
SupportingExamples/n® objetos =3/20 ou 0,15) das 20 maiores empresas atendem a essa regra,
e 100% (coveragefactor = CoveredExamples/ LearningPositiveExamples = 3/3 ou 1,0) das
empresas com venda liquida superior ou igual a US$ 28,989.40 milhdes também atendem a

€SSa mesma regra.
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rule 20: (endividamento <= 52.2) => (venda_liquida >= 5761.8) |CERTAIN, AT_LEAST, 5761.8|
LearningPositiveExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16

Support: 9

SupportingExamples: 1, 2, 3, 8, 11, 13, 14, 15, 16

Strength: 0.45

CoverageFactor: 0.5625

Coverage: 9

CoveredExamples: 1, 2, 3, 8, 11, 13, 14, 15, 16

Por essa regra (“20”), “para as empresas com indice de endividamento inferior ou igual
a 52,2%, as suas vendas liquidas foram superiores ou iguais a US$ 5,761.80 milhdes”. Assim,
45% (strength = 9/20 ou 0,45) das 20 maiores empresas atendem a essa regra, e 56,2%
(coveragefactor = 9/16 ou 0,562) das empresas com venda liquida superior ou igual a US$

5,761.80 milhdes também atendem a mesma regra.

Il. Andlise 2: Neste caso, como sugestdo (pelo jJMAF), foi escolhido o seguinte conjunto de
“redugOes” (reduct): {rentabilidade, liquidez, ebitda, venda por empregado, participacdo de
mercado}. Houve também, uma indicacdo de reclassificacdo das empresas F e G quanto ao
ordenamento de vendas liquidas (conforme indicado na Tabela 5). Por exemplo, para as regras
“22” e “24” geradas, foram calculados os niveis de “intensidade” e “cobertura” de cada regra

inferida (“destaque em negrito pelos autores deste estudo™):

rule 22: (rentabilidade >= 5.5) & (participacao_mercado >= 6.2) => (venda_liquida >= 5420.2)
|CERTAIN, AT_LEAST, 5420.2|

LearningPositiveExamples: 1, 2, 3,4, 5, 6,7, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17

Support: 12

SupportingExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 10, 11, 12, 14, 17

Strength: 0.6

CoverageFactor: 0.7058823529411765

Coverage: 12

CoveredExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 10, 11, 12, 14, 17

Pela regra “22” anterior, infere-se que “as empresas com rentabilidade superior ou igual
5,5% e participacdo de mercado superior ou igual a 6,2%, entdo as suas vendas liquidas foram
superiores ou iguais a US$ 5,420.20 milhGes”. Assim, 60% (strength = 12/20 ou 0,6) das 20
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maiores empresas atendem a essa regra, e 70,5% (coveragefactor = 12/17 ou 0,705) das

empresas com venda liquida superior ou igual a US$ 5,420.20 milhdes tambem atendem a essa

mesma regra.

5,6%,

rule 24: (participacao_mercado >= 5.6) => (venda_liquida >=5164.1) |CERTAIN, AT_LEAST,
5164.1]

LearningPositiveExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19

Support: 19

SupportingExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19

Strength: 0.95

CoverageFactor: 1.0

Coverage: 19

CoveredExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19

Pela regra “24” anterior, “as empresas com participa¢ao de mercado superior ou igual a

obtiveram vendas liquidas superiores ou iguais a US$ 5,164.10 milhdes”.

Consequentemente, 95% (strength = 19/20 ou 0,95) das 20 maiores empresas atendem a essa

regra, e 100% (coveragefactor = 19/19 ou 1,0) das empresas com venda liquida superior ou

igual a US$ 5,164.10 milhGes também atendem a mesma regra.

I11. Analise 3: Para esta analise, como sugestdo (pelo jJMAF), foi escolhida a “rentabilidade”

como “ndcleo” (core) dos atributos ou critérios de condi¢do. Considerando-se o critério de

condigao “rentabilidade” como o principal, foram inferidas 6 (seis) regras conforme descritas a

sequir.

[RULES]

#Certain at least rules

1: (rentabilidade >= 31.8) => (venda_liquida >= 11484.4) |[CERTAIN, AT_LEAST, 11484.4|
2: (rentabilidade >= 17.1) => (venda_liquida >= 6584.7) |CERTAIN, AT_LEAST, 6584.7|
3: (rentabilidade >= 12.0) => (venda_liquida >= 5420.2) |CERTAIN, AT_LEAST, 5420.2|
4: (rentabilidade >= 5.5) => (venda_liquida >=5164.1) [CERTAIN, AT_LEAST, 5164.1|
#Certain at most rules

5: (rentabilidade <= -3.8) => (venda_liquida <= 10416.0) |CERTAIN, AT_MOST, 10416.0|
6: (rentabilidade <= 5.5) => (venda_liquida <= 11099.4) |CERTAIN, AT_MOST, 11099.4|

Para a regra “4” anterior, foram calculados os niveis de “intensidade” (strength) e

“cobertura” (coverage) dessa regra (“destaque em negrito pelos autores deste estudo™):
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rule 4: (rentabilidade >=5.5) => (venda_liquida >=5164.1) |CERTAIN, AT_LEAST, 5164.1]
LearningPositiveExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 10, 11, 12, 13, 14, 17, 19

Support: 14

SupportingExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 10, 11, 12, 13, 14,17, 19

Strength: 0.7

CoverageFactor: 0.7368421052631579

Coverage: 14

CoveredExamples: 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 10, 11, 12, 13, 14, 17, 19

Infere-se que “para as empresas com rentabilidade superior ou igual a 5,5%, as suas

vendas liquidas foram superiores ou iguais a US$ 5,164.10 milhdes™.

5. Conclusdes e recomendaces para estudos futuros

As dificuldades em se obter indicadores ndo financeiros de empresas se justificam pela tradicdo
em se analisar na maioria das vezes, tdo somente a salde financeira de uma empresa. Mas
perante a necessidade de se estabelecer uma estratégia de longo prazo, o levantamento de outros
indicadores ndo financeiros pode sinalizar onde seja possivel agregar valor ao negocio da
empresa, vis-a-vis mudancas de competidores, mercados e tecnologia.

Ademais, medidas financeiras e nio financeiras associadas ao uso do “balanced
scorecard ” permitem efetuar a ligacéo entre as agdes correntes e objetivos futuros, ao fornecer
um quadro de referéncia para que se implemente uma estratégia de longo prazo (Kaplan &
Norton, 2007). Com relacdo ao estudo realizado, mostrou-se que é possivel estender a pesquisa
considerando-se outros indicadores financeiros e ndo financeiros, com o intuito de se inferir
padrdes muitas vezes ocultos na analise de dados. N&o obstante o conjunto relativamente
modesto das 20 maiores empresas em um universo das 500 maiores em vendas liquidas, esse
estudo sinalizou a importancia em se ampliar a analise de indicadores empresariais quando o
objetivo for por exemplo, obter uma visao mais critica para decisdes de investimento, identificar
0 desempenho de provaveis competidores ou obter tendéncias de mercado etc. Como a pesquisa
pautou-se por uma andalise multicritério, utilizou-se da Teoria dos Conjuntos Aproximativos e
do principio da Dominancia para identificar e tratar dados que em alguns casos, mostram-se
inconsistentes; ou, criam paradoxos quando objetos séo classificados em desacordo com algum
padrdo de referéncia (“classe de decisdo”) — caso das empresas F e G, Tabela 5. Nesse caso,
para uma decisdo de investimento em empresas por exemplo, muito provavelmente, a empresa

F ndo estaria tdo em vantagem (em vendas liquidas) com relacdo a empresa G. Assim, a analise
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dessas 20 maiores empresas com o0 uso do software JMAF (Blaszczynski et al., 2012), permitiu
inferir padres quando considerados todos os indicadores financeiros e ndo financeiros como
critérios de condicdo (exceto “vendas liquidas”, como critério de decisdo) — Andlise 1; quando
foi escolhido determinado conjunto de atributos de condigdo como “reducdo”, isto ¢,
equivalente ao conjunto com todos os atributos — Anélise 2; e, por ultimo, quando se utilizou
do atributo ou critério de condigdo “rentabilidade” como “nucleo” do conjunto de atributos —
Anélise 3. Em todas essas analises, manteve-se o atributo “vendas liquidas” como critério de
deciséo.

Com relacdo ao ordenamento das empresas por vendas liquidas sugerido pela
publicacdo, é possivel para estudos futuros, confronta-lo com os resultados da anélise da Tabela
5, se submetida ao software jRank (Ranking using Dominance-based Rough Set Approach)
(Szelag et al., 2013), para estabelecer uma ordem de classificacdo. Além disso, é possivel
também, realizar uma anélise mais ampla com as 500 maiores empresas, com 0 objetivo de
inferir padrdes sobre os indicadores financeiros e ndo financeiros dessas empresas.

Embora outros métodos para tratamento da incerteza possam ser utilizados — como
inferéncia Bayesiana e ldgica fuzzy, a escolha por RST e DRSA deve-se a ndo necessidade de
qualquer informacéo preliminar ou adicional sobre os dados em questdo. Ademais, RST foi
desenvolvida sob solidos fundamentos matematicos e oferece métodos efetivos aplicaveis em
inteligéncia artificial, aquisicdo de conhecimento, sistemas especialistas, sistemas de suporte a
decisdo e reconhecimento de padrdo. Uma das vantagens da RST é que é possivel a
implementacdo de seus métodos em computacdo paralela (Li, Chen & Feng, 2013; Pawlak et
al., 1995).
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