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Resumo

A Controladoria tem como uma de suas principais fungoes apoiar os gestores nas tomadas de
decisoes. Inserida em um ambiente influenciado por aspectos internos e externos, sua
contribuicao para o processo decisorio é de extrema importancia, uma vez que por meio de
variadas ferramentas podera indicar a melhor decisao a ser tomada. Para os gestores, um grande
desafio é a decisao do melhor investimento diante variadas opgoes e, o Controller, por meio do
uso de indicadores pode contribuir de forma significativa. Como forma de ampliar o desempenho
do Controller na analise de investimentos, pode-se adotar ao processo mecanismos oriundos de
outras areas, no caso desse trabalho optou-se pela aplicagao da Légica Fuzzy. O objetivo principal
foi estudar a aplicagao da Logica Fuzzy na andlise de investimentos para o auxilio na tomada de
decisoes. Neste estudo, sio apresentados: o referencial teérico contendo o embasamento
tedrico sobre a Controladoria, Andlise de Investimentos e Légica Fuzzy; e a investigacio da
possibilidade de utilizagao da Logica Fuzzy como ferramenta da Controladoria.

PALAVRAS CHAVE: Andlise de Investimentos. Controladoria. Controller. Logica Fuzzy.

Resumen

Una de las funciones principales de la Contraloria es apoyar a los gerentes en la toma de
decisiones. Insertado en un entorno influenciado por aspectos internos y externos, su
contribucién al proceso de toma de decisiones es extremadamente importante, ya que a través
de diversas herramientas puede indicar la mejor decision a tomar. Para los gerentes, un desafio
importante es la decision de la mejor inversion en vista de varias opciones, y el Controller,
mediante el uso de indicadores, puede contribuir significativamente. Como una forma de
aumentar el rendimiento del Controller en el andlisis de inversion, es posible adoptar mecanismos
de otras areas para el proceso. En el caso de este trabajo, se eligid la aplicacion de Logica Fuzzy.
El objetivo principal era estudiar la aplicacion de Logica Fuzzy en el andlisis de inversiones para
ayudar a la toma de decisiones. En este estudio, se presentan los siguientes: el marco teorico que
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contiene las bases tedricas sobre Controlaloria, Analisis Inversiones y Logica Fuzzy; y la
investigacion de la posibilidad de usar Légica Fuzzy como herramienta de Controlaloria.

PALABRAS CLAVE: Andlisis de inversiones, Contraloria, Controller, Logica Fuzzy.

Abstract

One of the main functions of Controllership is to support managers in decision making. The
Controllership inserted in an environment influenced by internal and external aspects, its
contribution to the decision making process is extremely important, since through various tools
it can indicate the best decision to be made. A major challenge for the managers is the decision of
best investment in view of various options, and through the use of indicators the Controller can
contribute significantly. As a way to increase the performance of the Controller in the investment
analysis, it is possible to adopt mechanisms from other areas of knowledge, for this paper the
Fuzzy Logic was chosen. The aim of this work is study the application of Fuzzy Logic in the
investiment analysis to aid decision making. In this paper are showed: the theoretical framework
about Controllership, Investment Analysis and Fuzzy Logic; and the investigation of the possibility
of using Fuzzy Logic as a Controllership tool.

KEYWORDS: Investment Analysis, Controllership, Controller, Fuzzy Logic.

1. Introducéao

O aumento da competitividade no mercado e as relagdes macroecondémicas proporcionam grande
impacto no gerenciamento das organizacfes, 0 que requer a criacdo de condi¢des de adaptacdo e
sobrevivéncia das organizacdes (BARRETO, 2008).

Em consequéncia, a criacdo de alternativas para manter a organizagdo ativa por meio de uma
conducdo estratégica de longo prazo tornou-se determinante, em que, obter consequéncias favoraveis por
meio de informacdes precisas, é a principal caracteristica do processo de tomada de decisbes dos
gestores (BARRETO, 2008).

Tem-se, entdo, a controladoria como ferramenta eficiente no auxilio das decisdes gerando
informacdes alinhadas as necessidades da gestdo (SOUZA E BORINELLI, 2012). Apresenta-se também,
como diferencial competitivo por gerar informacdes Uteis as tomadas de decisbes por meio de seus
instrumentos (MORGAN E BENEDICTO, 2009).

No processo de decisdes acerca de investimentos, o Controller dispde dos indicadores de situacao
econémico-financeiro como instrumentos que auxiliam e facilitam o0 processo por meio da
“compreensdo do comportamento esperado entre risco e retorno” (TREASY, 2019).

Diniz (2015) declara que analisando os indicadores econémicos e financeiros “é possivel
compreender e interpretar a linguagem dos negocios”. Entretanto, ¢ comum haver um grande nimero de
alternativas, aumentando a complexidade em relacionar os fatores quantitativos com os qualitativos
(COSTA, ABRAMCZUK, MARTINEZ JUNIOR, 2007).

A controladoria pode entéo, fortalecer a sua base por meio de outra ferramenta: a Logica Fuzzy, no
qual ha a possibilidade de agilizar o processo e garantir resultados mais acertivos, partindo de critérios
de decisdes, mediante a avaliacdo quantitativa dos indicadores e defini¢do dos pardmetros para avaliar o
quanto uma alternativa de investimento € boa.

Diante deste contexto tém-se o problema de pesquisa contextualizado em: A Logica Fuzzy pode
ser uma ferramenta de auxilio na analise de investimentos para o Controller? Assim, o objetivo geral
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consiste em estudar a utilizacdo da Légica Fuzzy como ferramenta de auxilio nas tomadas de decisdes do
Controller acerca da analise de investimentos.

Este trabalho é estruturado pela reviséo bibliografica onde constam os conceitos e classificacdes da
area de Controladoria, de Anélise de Investimentos e da Logica Fuzzy. Logo apés, é apresentada a
metodologia utilizada na pesquisa seguida dos resultados e analise dos mesmos, por fim s&o
apresentadas as conclusoes.

Portanto, a motivacdo se concentra na necessidade de analisar e demonstrar que a Logica Fuzzy em
conjunto com as ferramentas da Controladoria podem impactar no processo de tomada de decisfes
voltadas para a andlise de investimentos. Além disso, espera-se que este trabalho sirva de base para
evidenciar a importancia do uso de elementos diferenciais que proporcionam maior eficiéncia das
estratégias, mais especificamente na atribuicéo e uso da Logica Fuzzy para resultados mais assertivos na
analise de investimentos.

2. Revisao Bibliografica
2.1 A Controladoria

Na esfera contabil, as organiza¢bes sdo consideradas “organismos vivos” idealizados para viver
(operar) durante um longo periodo de tempo em direcdo ao alcance dos proprios objetivos. Para tanto, €
importante que seus gestores adotem medidas de controle administrativo concebidos pela controladoria
(IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE, 2003).

De acordo com o estudo de Souza e Borinelli (2012), a controladoria formou-se da adaptacao da
Contabilidade Gerencial as novas exigéncias do mercado, passando a exercer papel fundamental na
construcao de valores essenciais ao processo de gestdo organizacional.

Figueiredo e Caggiano (1997, p. 28) caracterizam o perfil do profissional da éarea, no qual é
denominado de Controller:

seu papel é, por meio do gerenciamento e de um eficiente sistema de informacdo, zelar
pela continuidade da empresa, viabilizando as sinergias existentes, fazendo com que as
atividades desenvolvidas conjuntamente alcancem resultados superiores aos que
alcangariam se trabalhassem independentemente.

De forma sintetizada, Padoveze (2004) classifica as fungdes da controladoria em: planejamento e
controle, auditoria interna e escrituracdo. O autor expropria da controladoria as funcdes de gestdo: de
recursos humanos, de suprimentos ou compras, administracdo geral, de tecnologia da informacéo e de
logistica.

Figueiredo e Caggiano (2004) propuseram atividades essenciais para que a finalidade da
controladoria de gerar informacdes pertinentes seja totalmente satisfeita, estas atividades estdo descritas
no Tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Descrigao das atividades essenciais a controladoria

Atividade Descricdo da Atividade

Planejamento e manutencdo de um plano integrado, que
envolva as atividades realizadas e 0s objetivos que se deseja
Planejamento alcancar. Este plano deve ser analisado e revisado
constantemente, comunicando aos devidos niveis os fatos
ocorridos e as mudancas necessarias, conforme o caso.

Controle Andlise do desempenho de acordo com o padréo
estabelecido, onde o gestor de cada area é informado sobre
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os resultados de suas funcBes, que devera tomar
providencias junto a0  seu  departamento  de
responsabilidade.

Subsidia o processo de tomada de decisdo dos gestores da
Informac&o companhia. As informagdes também devem ser preparadas
para 0s usuarios externos.

Registra todas as transac@es financeiras de acordo com 0s
principios de contabilidade e com finalidades de controle

Contabilidade interno. Tem a funcdo de preparar as demonstracGes
financeiras de acordo com as exigéncias do governo. Trata
também dos custos em todos 0s niveis da empresa.

Fonte: Figueiredo e Caggiano (2004).

Nota-se, por meio das consideraces anteriores, que a controladoria é essencial para auxiliar o
processo de gestdo uma vez que suas atividades sdo voltadas para o alcance dos objetivos da
organizacdo. Desta forma, a controladoria se destaca quanto a analise de investimentos pela capacidade
de analisar os controles da organizacdo considerando pontos essenciais de capacidade da empresa e da
viabilidade econdmica e financeira do investimento.

2.2. Analise de Investimentos

Nas organizacOes sob os enfoques econémico e financeiro, pode-se determinar duas importantes
decisOes acerca do cumprimento de seus objetivos: aplicacdo de recursos (investimento) e captacdo de
recursos (financiamento) (DINIZ, 2015).

Costa, Pereira e Costa (2012) afirmam que o responsavel pela tomada de decisbes esta
intimamente ligado a questdes fundamentais para gerar crescimento e tornar perene o futuro da empresa.
Sendo assim, o suporte a decisdo depara-se com dois tipos de decisdes basicos no dia a dia: de
investimento e de financiamento.

Silva (2014) afirma que o conceito de investimento ¢ “todo gasto ndo consumido imediatamente
realizado na expectativa de gerar beneficios futuros”. Para Motta (2006) o investimento é ““a situagao na
qual ocorre inversao de capital de alguma forma, buscando com isso a criagdo de valor”.

Nas organizacdes 0 processo de investir é iniciado com a estruturacdo do projeto de investimento,
no qual sdo apresentadas questdes como a viabilidade econémica e financeira da implantacdo do
investimento, geralmente sob o formato de registros contibeis. No entanto, é necessario 0 minimo
conhecimento para interpretacdo dos dados contidos no projeto (SOUZA e CLEMENTE, 2006), além de
conhecimento acerca das aplicacdes financeiras e de rentabilidade de tendéncias, uma vez que essas
variaveis influenciam diretamente na decisdo sobre investimentos (BRITO, 2016).

Diante do exposto, é possivel identificar a funcdo do Controller relacionada aos investimentos,
onde tal profissional detém o conhecimento necessario para apoiar a gestdo na escolha da melhor
decisdo. Tal consideracdo € sustentada pela declaracdo de Silva (2014) onde afirma que, em muitas
organizagOes, as decisdes de financiamento e investimento sdo tomadas como responsabilidade do
Controller uma vez que possui a missao de apoiar a gestdo da empresa.

2.3. A Controladoria na Analise de Investimentos

A importancia das atividades da controladoria voltadas para analise de investimentos pode ser
relacionada com a afirmacdo de Padoveze (2005) no qual defende que a controladoria é a propria
contabilidade, porém evoluida. Essa assercdo, quando confrontada com a teoria de Souza e Clemente
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(2006) sobre 0 conhecimento necessario para a escolha do melhor investimento, reforca a concepcéao de
que a controladoria tem papel fundamental no suporte das decisdes referentes aos investimentos.

Conforme exposto anteriormente acerca das atividades essenciais da controladoria, é primordial
que o Controller desempenhe suas funcGes alinhadas as estratégias da organizacdo, pois, assim podera
contribuir para que os gestores decidam sobre o melhor investimento contornando os empecilhos do
processo. Para frisar essa concepcdo, pode-se destacar a atividade de informacdo do qual o Controller
fornece subsidios aos gestores para a tomada de decisdes.

De acordo com Oliveira, Perez Junior e Silva (2004) a controladoria ¢ encarregada “pelo projeto,
elaboracdo, implementacdo e manutencao do sistema integrado de informacg6es operacionais, financeiras
e contébeis de determinada entidade”, diante disso, o Controller pode ser o provedor de recursos para a
otimizacdo de anélise de investimentos. Assim sendo, suas atividades podem ser efetivadas por meio de
sistemas de informac0es, cujo planejamento e controle de variaveis — como: dados estatisticos de analise
de mercado, anélise conjuntural e projecdo de cenarios, elaboracdo e acompanhamento de projetos,
analise de investimentos — sdo fundamentais (PADOVEZE, 2011).

Ja Costa, Pereira e Costa (2012) asseguram que ha “A necessidade de adotar critérios especificos
para se escolher quais projetos de investimentos devem ser selecionados”, isso se deve ao fato da
limitacdo de recursos de capital que as empresas apresentam. Deste modo, pode-se utilizar indicadores
que irdo auxiliar no processo de decisdo na escolha do melhor investimento (BRITO, 2016).

Contudo, o0 método comumente empregado na analise de investimentos possui como base 0s
indices econémico-financeiros que retiram das demonstracfes contabeis os dados necessarios para o
levantamento de informagdes (ASSAF NETO e MARTINS, 1986). Treasy (2019) completa alegando
que as “técnicas de analise de investimentos ainda esta bastante associado ao processo de geragdo de
indicadores, utilizados principalmente para realizar a decisdo e selecdo da melhor alternativa em um
conjunto de investimentos possiveis”.

2.4. Indicadores de situagao econémico-financeiro

Para Matarazzo (2010) os indices sdo classificados de acordo com a relagdo entre os dados
extraidos dos demonstrativos contabeis e dos dados do mercado, em que os resultados permitirdo o
exame econdmico e financeiro da organizagdo. O objetivo basico dos indices é proporcionar a analise de
tendéncias em comparacdo com padrbes pré-determinados, demonstrando o ocorrido no passado e as
possibilidades para o futuro (DINIZ, 2015).

Matarazzo (1997) estabelece a divisdo dos indices de acordo com o que evidenciam: situacao
financeira ou a situacdo econdmica. J& para Marion (2010), a identificacdo da real situacdo econdmico-
financeira da organizacdo € possivel somente por meio da determinacdo: da liquidez (situacdo
financeira), da rentabilidade (situagdo econémica) e do endividamento (estrutura de capital). Gitman
(2010), por sua vez, relaciona as categorias basicas dos indices em: de liquidez, de atividades, de
endividamento e de rentabilidade; onde os trés primeiros sdo voltados principalmente para mensurar 0s
riscos e o ultimo indice mensura o retorno.

De acordo com Ribeiro (2009) a exploracdo das demonstracfes contabeis pode gerar varios
indices, porém a quantidade de indicadores utilizados ndo define a qualidade da analise. Assim, pode
haver uma relacdo inversa entre 0 nimero de indices e o rendimento da analise, e/ou a quantidade de
informacdes extraidas (MATARAZZO, 2010).

No entanto, a analise dos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento possui grande
importancia para o0s analistas, pois permitem identificar o posicionamento em dado momento
proporcionando agdes mais assertivas quanto aos investimentos. Nesse sentido e em meio a diversos
indicadores existentes para a analise de investimentos, destacam-se como foco do presente estudo: o
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indice de Liquidez Geral, indice de Endividamento Total, Retorno Sobre o Ativo (ROA), Retorno Sobre
o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno Sobre os Investimentos (ROI).

De acordo com Fulgencio (2007) os indicadores de liquidez geral e endividamento total possuem
como definigéo:

- Indice de Liquidez Geral — “avaliar a capacidade financeira da empresa para saldar seus
compromissos totais (curto e longo prazos)”;

- Indice de Endividamento Total — “indica a propor¢do entre o capital de terceiros (passivo exigivel) e
o capital proprio.”.

Os indices de rentabilidade sdo fundamentais por evidenciarem o aspecto econdmico da
organizacdo demonstrando a rentabilidade do capital investido (BORINELLI, 1998). Para Brito (2016),
os indicadores de rentabilidade séo caracterizados da seguinte forma:

- Retorno Sobre o Ativo (ROA): indica a rentabilidade de um investimento em ativos, demonstrando a
capacidade da gestdo de converter investimentos em resultados; “quanto maior o ROA, melhor o
desempenho da companhia e seus gestores”;

- Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE): evidencia o retorno dos acioninstas em determinado
periodo ap6s o cumprimento de todas as obrigacdes;

- Retorno Sobre os Investimentos (ROI): indica o retorno obtido a partir de um investimento realizado
com capital proprio ou de terceiros; “quanto maior a taxa de retorno, melhor o resultado que foi
alcangado pelo investimento”.

De modo geral, os indices de rentabilidade se diferem basicamente pelo propdsito, em que o ROl e
0 ROA mensuram o0s recursos totais aplicados no patriménio da empresa e 0 ROE mensura 0S recursos
investidos pelos proprietarios (KASSAI et al, 1999).

Reginato (2017) observa que o conhecimento do Controller acerca dos indicadores é fundamental,
principalmente para correlaciona-los aos fatores qualitativos (como as caracteristicas humanas da
organizacdo como um todo e dos ambientes internos e externos).

No entanto, Costa Junior et al (2005) argumenta que a utilizacdo de instrumentos pode auxiliar 0s
processos administrativos quando alinhados a missdo da organizacdo, com grande capacidade de ampliar
0 sucesso das decisfes. Um instrumento capaz de tal contribuicdo € a Logica Fuzzy, muito utilizada em
areas da engenharia e com alto indice de sucesso.

2.5. Logica Fuzzy

A lbgica fuzzy, também denominada de I6gica nebulosa ou difusa, foi desenvolvida a partir de

1965 por Lotfi Zadeh para operar com métodos que “incorporam a forma humana de pensar em um
sistema de controle” (ODERANTI e DE WILDE, 2011).

De acordo com Nascimento Junior e Yoneyama (2004), a légica fuzzy trabalha com termos que
contém grandezas que nao possuem forma exata. Sandri e Correa (1999,) complementam caracterizando
a logica fuzzy como uma tecnologia capaz de desempenhar atividades complexas com controladores
simples, principalmente relacionados a questdes matematicas que envolvem incertezas.

Massad et al (2004) esclarecem que o sentido mais amplo ligado ao termo légica fuzzy contém
elementos basicos em conjunto com as teorias e tecnologias de aplicagbes do conjunto fuzzy, que sdo
fundamentados em conceitos basicos: conjuntos fuzzy, varidveis linguisticas, distribuicdo de
possibilidades e regras Se-Entdo fuzzy.

Um conjunto fuzzy ¢ definido “por uma funcdo de pertinéncia, e 0 grau de pertinéncia pode ser
considerado como uma medida que expressa a possibilidade de que um dado elemento seja membro de
um conjunto fuzzy.”. A escolha das fungdes de pertinéncia ndo possui embasamento tedrico
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concretizado, por isso, sdo escolhidas de acordo com o contexto do problema abordado (ORTEGA) e
poderdo ser estabelecidas através da experiéncia e/ou sob a 6tica do usuario (AGUIRRE, 2007).

As variaveis linguisticas sdo elementos simbdlicos para representar o conhecimento na ldgica
fuzzy, enquanto a logica classica utiliza variaveis numéricas. Ja os termos linguisticos permitem atribuir
valor numérico para determinada variavel linguistica através de graus de pertinéncia. (WEBER e
KLEIN, 2003).

Para Massad et al (2004) as regras fuzzy

descrevem situacBes especificas que podem ser submetidas a andlise de um painel de
especialistas, e cuja inferéncia nos conduz a algum resultado desejado.
Matematicamente, elas podem ser compreendidas como um funcional que mapeia um
conjunto de entradas do sistema para um conjunto de saidas. A regra fuzzy é uma
unidade capaz de capturar algum conhecimento especifico, e um conjunto de regras é
capaz de descrever um sistema em suas varias possibilidades.

Weber e Klein (2003) destacam que a principal funcdo das regras € especificar a acdo a ser
adotada. As regras por si s, compreendem a algum conhecimento especifico, ja o conjunto de regras
compBe um sistema contendo possibilidades multiplas.

E importante salientar que é preciso estabelecer todas as regras necessarias para um mapeamento
completo das combinacBes e que a consisténcia das regras é determinante para impossibilitar a
contradicdo na interacdo entre as regras (SANDRI e CORREA, 1999).

Ao final do processo, tem-se a resposta por meio do processo de inferéncia que corresponde em
avaliar as entradas para obter conclusdes. Para tanto, utiliza-se uma “maquina de inferéncia”, sendo a
mais comum o Método Mamdani (SALES, 2014).

A Figura 1 demonstra a estrutura de um sistema baseado em regras nebulosas exposta por Aguirre
(2007):

Figura 1. Estrutura de sistema baseado em regras nebulosas.

fornecidas por especialistas ou
extraidas de dados numéricos

N\
pataativa Y
as regras para fornecer
_l REGRAS a saida precisa
> >
FUZZIFICAGAO DEFUZZIFICAGA|
Entradas ¢ v CAGRO Saida
precisas precisa
conjuntos nebulosos INFERENCIA ?onjgnto nebuloso ou
de entrada f uncéo de saida
/
/
e mapeia conjuntos nebulosos em conjuntos nebulosos
e mapeia conjuntos nebulosos em fungdes

o determina como as regras sao ativadas e combinadas

Fonte: Aguirre (2007)
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Pode-se resumir a Figura 1 com a assercdo de Netto (2005) no qual expde que a estrutura de um
sistema fuzzy compreende em trés etapas: entrada, transformacéo e obtencéo da saida.

Vanti et al (2007) afirma que a ldogica fuzzy pode ser muito promissora na area de gestdo
empresarial e Rodrigues e Santos (2004) salientam que as decisdes referentes a novos negdcios
envolvem ambiguidades, um empecilho & modelagem somente por meio de fatores estatisticos, tornando
necessaria a aplicacdo de um método que abrange a imprecisdo dos dados. Portanto, pode-se inferir que
ha a possibilidade de obter melhores resultados quanto a tomada de decisdes envolvendo dados
imprecisos por meio da aplicacéo da logica fuzzy.

2.6. Logica Fuzzy como ferramenta da Controladoria

Conforme visto anteriormente, a logica fuzzy € uma importante ferramenta no auxilio a tomada de
decisbes. Costa Junior (2005) aprofunda sobre a aplicacdo da logica fuzzy no universo administrativo,
constatando a vantagem obtida quando utilizada em conformidade com a misséo e demais finalidades da
organizacdo, auxiliando a gestdo desde assuntos voltados para a area operacional até na alocacéo eficaz
de investimentos.

Vanti et al (2007) complementa declarando que os dados e as informacdes devem ser
constantemente monitorados e atualizados para que ndo se perca o foco no objetivo da organizacao,
ressaltando que “nesse cendrio de incerteza, a logica fuzzy ¢ uma forma de gerenciamento das
imprecisdes do contexto organizacional.”.

Rodrigues e Santos (2004) declaram que a l6gica fuzzy se destaca nas areas de gestdo e financas,
além disso, citam varios estudos acerca do assunto, como os de: Kaufmann e Gupta (1989); Turtle,
Bector e Gill (1994); Wang (1999); Syauh, Hsieh e Lee (2001); Burlamaqui e Yee (2002); Yuize (1991);
Houlder (1994); Gullich (1996); Espin, Becker e Vanti (2005).

Nos trabalhos de Costa Junior (2005), Costa, Abramczuk e Martinez Junior (2007), Vanti et al
(2007), Borba e Dill (2007) e Batistela et al (2016), constatou-se que a logica fuzzy contribuiu para
auxiliar em processos de decisOes destacando-se como ferramenta eficiente, principalmente por
considerar os fatores de subjetivos, vagos e emprecisos.

Em observacdo aos estudos destacados, pode-se concluir que a utilizacdo da logica fuzzy como
ferramenta de apoio nas decisdes pode ser um recurso para maximizar o sucesso no alcance dos
objetivos e, sendo o Controller o principal responsavel pelo auxilio em decisGes de investimento por
meio da andlise de indicadores, € evidente a importancia de estudos sobre a aplicacdo desta ferramenta
no ambiente da controladoria para que se possa obter maiores retornos.

3. Metodologia

“A pesquisa cientifica ¢ o resultado de um inquérito ou exame minucioso, realizado com o
objetivo de resolver um problema, recorrendo a procedimentos cientificos” e, para que seja realizada, €
necessario o estudo dos caminhos a serem percorridos e dos instrumentos empregados — ou seja, da
metodologia (GERHARDT E SILVEIRA, 2009).

Para o desenvolvimento deste trabalho o método utilizado foi o indutivo em que “o argumento
passa do particular para o geral, uma vez que as generalizagdes derivam de observagdes de casos da
realidade concreta” (PRODANOYV e FREITAS, 2013).

Em busca do objetivo proposto, foi realizada pesquisa bibliografica a fim de fundamentar os dados
apresentados com bases solidas. Em seguida, foi desenvolvida a modelagem para avaliar o quanto um
investimento tem potencial relevante através da analise de Indicadores de Situacdo Econdémico-
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Financeiro, sendo a pesquisa composta pela aplicacdo da Logica Fuzzy no ambiente de analise de
investimentos, evidenciando a sua assertividade quanto aos resultados obtidos.

Segundo Lakatos e Marconi (2010), na pesquisa quantitativa as amostras sdo amplas e compostas
por informacdes numéricas, ja na pesquisa qualitativa as amostras sdo reduzidas e analisadas em seu
contetido psicossocial. Em conformidade com os propoésitos desse trabalho, em demonstrar 0 quanto a
Logica Fuzzy pode auxiliar o Controller na escolha do melhor investimento, pode-se caracterizar a
pesquisa como quantitativa.

Hair et. al (2007) complementa evidenciando que na pesquisa quantitativa o registro direto dos
dados numéricos se prestam a uma andlise estatistica de forma mais objetiva e independente da opinido
do pesquisador, em contraposi¢do com a pesquisa qualitativa no qual ha dados e informacdes subjetivos
e dependentes da interpretacao e opinido do pesquisador.

4. Analise dos resultados

Com base na fundamentacéo tedrica exposta anteriormente, este capitulo dedica-se a apresentacdo
e analise dos resultados. Para o objetivo proposto, os resultados partiram da construcdo do modelo Fuzzy
para a analise de investimentos e aplicacdo de dois testes: o primeiro com dados aleatorios e o0 segundo
com dados reais de empresas do setor de energia elétrica listadas na bolsa de valores no ano de 2016.

4.1. Construgdo do modelo Fuzzy para Andlise de Investimentos

A modelagem proposta foi desenvolvida com o auxilio do software MatLab (MATrix LABoratory).
Trata-se de um ambiente de computacdo que permite a interacdo do usuario para fornecer comandos
onde serdo exibidos os célculos e os resultados obtidos por meio das fungbes de sua biblioteca
(AMENDOLA, SOUZA E BARROS, 2005).

A modelagem foi desenvolvida com as seguintes caracteristicas: Método de Inferéncia Mamdani;
Funcdes de Pertinéncia Trapezoidais; Regras Fuzzy no formato Se-Entdo; Método de Defuzzificagdo por
Centro de Gravidade. As etapas principais sdo descritas a seguir:

e Determinagdo das variaveis de entrada - foram definidos como as variaveis de entrada o indice de
Liquidez Geral, o Indice de Endividamento Total, o ROA, o ROE e 0 ROI.

e Fuzzificacdo - a funcdo de pertinéncia utilizada foi a trapezoidal e os valores numéricos e linguisticos
determinados a cada variavel podem ser observados na Tabela 2.

E importante salientar que a classificaco para cada uma das variaveis foi realizada de acordo com
a escolha do melhor resultado dos indicadores seguindo pardametros comumente utilizados por analistas
de investimentos, sendo:

= Liquidez Geral: o ideal é que ndo seja inferior a 1. Dado o universo Liquidez Geral os conjuntos
foram definidos da seguinte forma: LGruim = {0, 1} € LGgom = {0,5, +0};

= Endividamento Total: o ideal sdo valores abaixo de 50%. Dado o universo Endividamento Total
0s conjuntos foram definidos da seguinte forma: ETruim = {0, 23}, ETreguiar = {20, 50} e ETsom = {47,
100};

= ROA: representa o potencial de geracdo de lucro através da relacéo lucro liquido — investimento
total. Dado o universo ROA os conjuntos foram definidos da seguinte forma: ROAgaixo = {0, 8},
ROANomal = {7, 15}, ROABgom = {14, 20} € ROAExcelente = {19, +o0};

= ROE: tem como objetivo o investimento com rentabilidade maior que a taxa basica de juros
(SELIC). Para o universo ROE os conjuntos foram definidos em: ROEgaixo = {0, 8,5}, ROENorma = {6,5,
15,5}, ROEBom = {13,5, 21,5} e ROEExceIente: {19,5, +OO},
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= ROI: quanto maior o seu valor significa que a empresa é mais rentavel; também utiliza como
base a taxa basica de juros (SELIC). Para o universo ROI os conjuntos foram definidos em: ROlgaixo =
{0, 8,5}, ROlgom = {6,5, 18,5} € ROlExcelente = {18,5, +o}.

Tabela 2: Classificacdo dos valores linguisticos e numéricos para cada variavel de entrada

Variaveis Valores Numéricos Valores Linguisticos
o 00051 Ruim
Liquidez Geral
0.5 1 Inf* Inf* Bom
002023 Bom
Endividamento Total 20234750 Regular
47 50 100 100 Ruim
Inf* -Inf* 7 8 Baixo
781415 Normal
ROA
141519 20 Bom
19 20 Inf* Inf* Excelente
Inf* —Inf* 6.5 8.5 Baixo
6.58513515.5 Normal
ROE
135155195215 Bom
19.5 21.5 Inf* Inf* Excelente
Inf* -Inf* 6.5 8.5 Baixo
ROI 6.58.518.520.5 Médio
18.5 20.5 Inf* Inf* Alto
*Inf = infinito Fonte: Dados da pesquisa

e Determinagdo das regras - as relacbes entre as varidveis foram determinadas com base no
conhecimento e na situacao vislumbrada como melhor investimento. Nesta fase cada analista e/ou cada
organizacdo, terd uma visdo sobre a relacdo entre as variaveis, podendo se embasar tanto em métodos
tedricos como em métodos financeiros-econdmicos preestabelecidos.

Para o problema proposto foram criadas 241 regras de inferéncia, no qual identifica-se a correlacdo
entre os indicares que melhor expressa a viabilidade de investimento, levando em consideragéo o valor
ideal para cada variavel de entrada.

e Determinacdo da varidvel de saida - a variavel de saida foi denominada de Viabilidade do
investimento, e sua classificacdo pode ser visualizada na Tabela 3.

Tabela 3: Classificacdo dos valores numérios e linguisticos para a varidvel de saida

Saida Valores Linguisticos Valores Numéricos
Viabilidade do investimento Muito Baixa 002425
Baixa 24 254950
Média 495074 75
Alta 7475100 100

Fonte: Dados da pesquisa
No processo de defuzzificacdo, os valores linguisticos sdo transformados em valores numéricos e
assim representados na saida. Neste trabalho, o processo de defuzzificacdo foi realizado através da
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funcéo trapezoidal e a forma de saida escolhida foi em taxa percentual, conforme demonstrado na Tabela
3. A classificacdo para a variavel de saida foi: Muito Baixa - valores numéricos < 25%, Baixa - valores
numeéricos entre 25% e 50%, Média - valores numéricos entre 50% e 75% e Alta - valores numéricos >
75%.

No entanto, apds a definicdo da metodologia foram aplicados testes para a obtengdo e avaliacdo
dos resultados.

4.2. Resultados do teste de aplicacdo da Logica Fuzzy

O presente estudo tem por objetivo analisar a viabilidade de emprego da Logica Fuzzy como
ferramenta de auxilio aos Controllers na definicdo do melhor investimento. Para tanto, foram realizados
testes no qual o resultado processado através da modelagem deveria corresponder ao resultado
previamente estabelecido na andlise dos indicadores.

Na Tabela 4, pode-se visualizar os dados utilizados no teste para cada indicador, os resultados
esperados e o0s resultados obtidos através da modelagem:

Tabela 4: Teste realizado com dados aleatérios

Liquidez Geral Endividamento Total ROA ROE ROI Iz:;lej:,?goo RerllJJ;tZa)\/do

0 58 15 14 17 Muito Baixa 12,0%
0,2 49 10 16 8 Muito Baixa 20,3%
0,3 80 14 16 12 Muito Baixa 12,0%
0,3 48 6 10 7 Muito Baixa 12,0%
0,5 47 7 13 8 Muito Baixa 12,0%
0,88 50 6 9 7 Muito Baixa 18,2%

1 78 8 10 6,5 Muito Baixa 12,0%

1 48 6 4 7 Muito Baixa 18,8%
1,3 68 4,5 7 Muito Baixa 18,2%
14 49 75 8 6 Muito Baixa 22,0%

0 21 6 9 9 Baixa 28,6%
0,2 35 7 18 8 Baixa 30,7%
0,3 30 19 9 10 Baixa 37,0%
0,4 25 8 12 8 Baixa 32,8%
0,6 24 8 6 9 Baixa 34,2%
0,7 26 16 5 8 Baixa 47,0%

1 36 13 9 10 Baixa 37,0%
15 41 3 10 7 Baixa 43,2%
1,6 49 9 5 19 Baixa 45,3%

2 86 10 10 8 Baixa 30,7%

0 9 9 9 8 Média 55,7%
0,2 8 14 9 10 Média 62,0%
0,5 17 8 20 13 Média 62,0%
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0,6 20 20 20 20 Média 67,5%
0,8 10 20 10 15 Média 62,0%

1 20 16 8 22 Média 62,0%
1,2 16 12 8 16 Média 55,7%
15 18 8 14 9 Média 68,5%
1,6 50 15 14 20 Média 62,0%

2 80 14 12 20 Média 55,7%
13 5 20 21 20 Alta 77,5%
1,4 20 22 16 20 Alta 87,5%
15 10 18 18 16 Alta 87,5%
15 4 16 15 19 Alta 81,3%
1,6 15 18 15 15 Alta 81,3%
1,7 17 10 18 16 Alta 87,5%
1,8 4 12 25 9 Alta 81,3%
1,8 21 13 18 24 Alta 79,2%
1,9 16 9 20 19 Alta 87,5%

2 10 12 19 24 Alta 81,3%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme exposto na Tabela 4, os dados inseridos em cada variavel de entrada contemplam varias
possibilidades de investimentos, desde o0s investimentos com piores caracteristicas até os que apresentam
uma boa oportunidade de retorno, possibilitando entdo a analise dos resultados para amplas
possibilidades.

Os dados foram inseridos de forma aleatéria, visando a isencdo de manipulacdo dos resultados
com a aplicacdo de 10 testes para cada tipo de Resultado esperado e, conforme pode ser observado na
Tabela 4, todos os resultados obtidos por meio da modelagem fuzzy foram equivalentes aos resultados
esperados.

4.4. Resultado da aplicacéo da Légica Fuzzy em dados reais

Apbs o teste da modelagem fuzzy com dados aleatdrios, foi realizado o teste da mesma modelagem
com dados reais de empresas do setor de energia elétrica listadas na bolsa de valores com negociagdes
ativas no ano de 2016. Os dados coletados e os resultados obtidos foram relacionados na Tabela 5.

Tabela 5: Teste realizado em empresas do setor de energia elétrica listadas na bolsa de valores

Nome Classe Lig:riglez Endi\_/ljg?arrento ROA ROE ROI RerLl:;tZa;/do
AES Elpa ON 1,5 67,6 4499 1.388,4 -7.4 62,0%
AES Tiete E UNT N2 0,4 61,5 8,7 22,7 14,4 12,0%
Afluente ON 8,3 59 24,7 26,3 20,1 87,5%
Afluente T ON 7,7 13,0 16,3 18,7 22,3 87,5%
AGconcessoes ON 0,6 24,2 34 4,5 4,5 12,0%
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Alupar UNT N2 1,0 55,4 6,7 151 94 37,0%
Ampla Energ ON 0,8 72,0 -2,7 -9,8 1,3 12,0%
Bonaire Part ON 3,7 17,9 19,9 24,3 16,7 87,5%

Ceb PNB 0,6 73,2 4,2 15,8 4.8 12,0%

Ceee-D ON 0,3 135,7 -15,2 - -20,9 -

Ceee-Gt ON 1,6 47,4 21,9 41,7 20,6 62,0%

Celesc PN 0,8 75,9 -0,1 -0,5 1,6 12,0%

Celgpar ON 0,5 189,5 68,0 - 71,4 -

Celpa ON 0,9 72,8 4,5 16,6 7,2 20,7%

Celpe PNA 0,8 715 0,0 0,0 39 12,0%

Cemar ON 11 61,3 7,1 18,4 8,3 34,5%

Cemig PN 0,6 69,2 0,8 2,6 3,6 12,0%

Cesp PNB 1,0 37,3 2,7 4,3 1,8 12,0%

Coelba ON 0,9 71,9 2,5 8,8 57 12,0%

Coelce PNA 11 53,0 8,0 17,0 10,2 37,0%

Copel PNB 0,8 50,2 3.1 6,3 52 12,0%

Cosern ON 1,0 64,8 7,1 20,3 9,6 40,5%
CPFL Energia ON 0,6 75,4 2,1 8,5 6,2 12,0%

CPFL Renovav ON 0,2 64,4 -1,2 -3,2 2,6 12,0%
Elektro PN 1,0 70,1 53 17,6 9,3 37,0%
Eletrobras ON 0,9 74,2 2,1 8,0 8,6 31,7%
Eletropar ON 2,1 14,7 16,1 18,8 12,1 87,5%
Eletropaulo PN 0,8 80,1 0,2 0,8 1,7 12,0%
Emae PN 2,4 35,8 4,9 7,6 0,0 25, 7%
Energias BR ON 0,8 53,3 4,3 9,2 7,6 25, 7%

Energisa UNT N2 0,8 76,2 1,0 41 53 12,0%
Energisa Mt ON 0,9 66,3 2,3 6,7 6,7 14,7%

Eneva ON 0,4 56,8 -1,1 -2,5 4,0 12,0%
Engie Brasil ON 0,5 54,1 10,7 23,4 144 12,0%

Equatorial ON 1,0 65,7 6,1 17,9 8,9 37,0%
Ger Paranap ON 0,4 59,6 8,2 20,4 15,7 12,0%
Light S/IA ON 0,8 76,6 -2,2 -9,3 3,2 12,0%
Neoenergia ON 0,7 67,0 1,3 3,8 55 12,0%
Omega Ger ON 0,3 52,2 34 7,2 7,0 12,0%
Rede Energia ON 0,9 70,6 1,5 5,0 4,0 12,0%

Renova UNT N2 0,1 66,9 -18,7 -56,3 -9,5 12,0%

Statkraft ON 0,6 49,1 -1,0 -2,0 3,3 12,0%

Taesa UNT N2 1,6 48,8 10,2 20,0 111 47,0%
Tran Paulist PN 2,8 31,7 32,8 48,1 33,9 62,0%
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Uptick ON 3,6 5,2 12,6 13,3 9,3 62,0%

Fonte: Dados da pesquisa.

Com a aplicacdo da modelagem fuzzy, pode-se perceber que do total de 45 empresas ativas no
setor: 4 empresas apresentaram viabilidade de investimento Alta, 4 empresas obtiveram viabilidade
Média, 10 empresas apresentaram-se com viabilidade de investimento Baixa, 25 empresas
corresponderam a viabilidade igual a Muito Baixa e 2 empresas ndo puderam ser analisadas por néo
constar o indicador ROE. A representacdo dos resultados em porcentagem é exibida na Tabela 6:

Tabela 6: Resultado da analise das empresas do setor de energia elétrica

Viabilidade do investimento N° de empresas
Alta 4
Média 4
Baixa 10
Muito Baixa 25
Néo calculada 2

Fonte: Dados da pesquisa.

Conclusoes

Diante todo conteudo exposto anteriormente, pode-se concluir que ha a possibilidade de aplicacdo
da Ldgica Fuzzy no ambiente da controladoria como ferramenta de auxilio nos processos referentes a
analise de investimentos.

De acordo com as teorias apresentadas no item 2 deste trabalho, pode-se concluir que ha um
crescente aumento dos estudos envolvendo a utilizacdo da Logica Fuzzy na area de ciéncias sociais
aplicadas e que, a mesma, possui caracteristicas favoraveis para auxiliar nas fungdes do Controller.

Nesse sentido, a formulacdo de um modelo baseado na Légica Fuzzy para auxiliar na analise dos
indicadores econdmico-financeiros dos projetos de investimentos, serve como ferramenta eficaz para o
profissional da controladoria colaborar com o processo de tomada de decisdes da gestao.

Finalmente, com base no capitulo 5 que trata da modelagem e dos testes obtidos, constatou-se
que a modelagem correta e condizente com os propdésitos permite a identificacdo das melhores
oportunidades de escolha de investimentos, tanto nos testes aleatdrios como nos testes com as empresas
do setor de energia elétrica.
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