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RESUMO

O objetivo deste estudo foi verificar o ranking das empresas de telecomunicacdes e de seus
indicadores econdmicos financeiros utilizando a estratégia mista da teoria dos jogos.
Também, utilizou-se a correlacdo de Kendall para verificar alternancia de posi¢des no ranking
das empresas e dos indicadores. Trata-se de um estudo descritivo, documental e quantitativo.
Os resultados evidenciaram que houve alternancia das posicGes das empresas, representando
correlacdo ndo significante. J& a correlacdo dos indicadores foi forte e significante, por ter
pouca alternancia de posicBes. Os indicadores liquidez geral, retorno do investimento e
liquidez corrente apresentaram-se como principais oponentes das empresas.

Palavras-chave: Teoria dos jogos - estratégias mistas — ranking - desempenho econémico
financeiro.

ABSTRACT

The aim of this study was to determine the ranking of telecommunications and its financial
economic indicators using a mixed strategy game theory companies. Also, we used the
Kendall correlation to verify alternation of positions in the ranking of companies and
indicators. This is a descriptive, document and quantitative study. The results showed that
there were alternating the positions of companies, representing no significant correlation.
Have the correlation of indicators was high and significant, to have little change of positions.
The general liquidity indicators, return on investment and current liquidity presented
themselves as leading opponents of companies.

Keywords: Game Theory - mixed strategies - ranking - financial and economic performance.

1 INTRODUCAO
A teoria dos jogos ao longo dos anos vem abrangendo diversas areas, tanto
matematica, econdbmica ou social. Para Abbade (2009), a teoria dos jogos engloba problemas
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de decisdo de seus participantes ou jogadores, a possivel previsdo dos comportamentos destes,
e os resultados a serem alcangados.

Um jogo, segundo Fiani (2006, p. 12) pode ser conceituado como ‘“situagdes que
envolvam interagdes entre agentes racionais que se comportam estrategicamente [...]”". OS
jogadores ao tomarem decisfes, consideram os efeitos que podem repercutir nos demais
jogadores, bem como a reacdo dos mesmos quanto a esta decisdo (FIANI, 2006).

De acordo com Myerson (2013), a teoria dos jogos fornece técnicas matematicas para
analise de decisbes que duas ou mais pessoas tomam e que influenciam o bem estar do outro
individuo. Trata-se de modelos matematicos de conflito e interacdo entre as decisdes
estratégicas.

A teoria dos jogos no contexto empresarial tem como finalidade demonstrar aos
gestores como melhorar o relacionamento com os usuarios externos (LOZANO, 2011). Desta
forma, os indicadores econémicos financeiros sdo importantes para melhorar o
relacionamento entre 0s usuarios externos e a empresa, por repassar informacdes sobre o
desempenho da mesma. Assim, a organizacdo apresenta-se como Unico jogador e seu
oponente é contra a natureza, considerados os indicadores econdémicos financeiros.

Jogos contra a natureza, segundo Kreuzberg (2013, p. 76) “ao contréario dos jogos de
duas pessoas-soma zero [...] sdo também denominados por jogos de uma pessoa sO, pois nesses
casos a natureza seria 0 outro jogador”. Em um jogo de uma pessoa, a decisdo a ser tomada
concentra-se em apenas um centro de decisdes, com condicOes de decidir entre as alternativas
existentes sobre determinado cenario (SOUZA, 2003).

Neste contexto, apresenta-se a questdo de pesquisa: Qual o ranking das empresas de
telecomunicacdes e de seus indicadores econémicos financeiros utilizando-se a estratégia
mista da teoria dos jogos? Para responder esta questéo, o estudo tem como objetivo verificar o
ranking das empresas de telecomunicacGes e de seus indicadores econdmicos financeiros
utilizando a estratégia mista da teoria dos jogos.

Estudos, tais como de Silva e Cordeiro Filho (2010); Alencar et al. (2010); Kreuzberg
(2013); Kroenke et al. (2013) utilizaram a teoria dos jogos em suas pesquisas. Silva e
Cordeiro Filho (2010) verificaram a aplicacdo de conceitos da teoria dos jogos nos principais
periodicos internacionais da area contabil, no periodo de 2005 a 2009. Concluiram que ha
auséncia de pesquisas em contabilidade utilizando a teoria dos jogos, o que indica a
oportunidade para novas pesquisas.

Alencar et al. (2010) analisaram o0s processos de tomada de decisdo estratégica de
nivel corporativo que resultou na fusdo da Sadia com a Perdigdo, por meio da teoria dos
jogos. Os resultados demonstram que havia dois jogos diferentes, um contra a fusao e outro a
favor, permitindo ainda observar a logica das decisdes e sua racionalidade, em ambas as
situacOes, a realidade foi coerente com a teoria, ou vice versa.

No estudo de Kroenke et al. (2013) foi identificado os artigos publicados em eventos
cientificos na area da Administracdo e Contabilidade, no periodo de 2007 a 2012, referentes a
teoria dos jogos. Foi concluido com base nos artigos analisados, que ha poucos estudos sobre
teoria dos jogos.

Kreuzberg (2013) utilizou a estratégia mista da teoria dos jogos, para realizar um
cenario contra a natureza entre empresas e seus indicadores econdmicos e sociais. Os
resultados mostraram que os indicadores de rentabilidade e de mercado foram os que
proporcionaram maiores ganhos para as empresas e foram 0s mais perigosos, conforme a
teoria dos jogos.

O presente estudo justifica-se devido a falta de estudos na area contabil envolvendo a
teoria dos jogos, tornando-se validos outros estudos para aprofundar o conhecimento desta
teoria. Destaca-se a importancia de estratégias da teoria dos jogos no meio empresarial, visto
sua amplitude racional em tomadas de decisdes, auxiliando o gestor em escolhas mais
acertadas e que também se baseia em estratégias de seu oponente.



2 TEORIA DOS JOGOS E ESTRATEGIAS MISTAS

A teoria dos jogos teve seu inicio com a publicacao do trabalho “Theory of Games and
Economic Behavior” em 1944 pelo matematico John Von Neumann, juntamente com o
economista Oskar Morgenstern (DAVIS, 1973).

Para determinar estratégias de causas e consequéncias em um determinado fato, a
teoria dos jogos auxilia o jogador, utilizando sua racionalidade humana para determinar suas
decisbes (MCCAIN, 2008).

Segundo Lins e Caldba (2006), a teoria dos jogos pode ser implantada em determinada
estratégia, conflito ou disputa, a fim de se chegar a solu¢cdo mais Otima possivel. Para se
chegar a solucdo mais 6tima possivel pode-se utilizar a estratégia pura ou a estratégia mista.

Os elementos que compde a formulacdo de um jogo em sua forma normal s&o 0s
seguintes:

(@ Um jogo finito de estratégias puras E; = {I;, L, ..., I,,}, para um jogador | e um

conjunto finito de estratégias puras para um jogador Il, E, = {II,II,, ..., I, }.

(b) Uma matriz real de ordem m X n, A = (a;;). Cada elemento desta matriz a;; € o

pagamento para o jogador | quando este elege a estratégia I; e o jogador Il escolhe
a estratégia /I;. O pagamento para o jogador nestas condicdes € —a;;.

Esta modelagem, guardadas as devidas proporcdes, é encontrada com simbologia
similar nos trabalhos seminais de Blackwell e Girshick (1954), Dresher, Shapley e Tucker
(1957), Dresher, Tucker e Wolfe (1964), Gale (1960), Harsanyi (1977), Karlin (1959), Kuhn e
Tucker (1950, 1953), Luce e Raiffa (1957), Mc Kinsey (1952), Owen (1968), Parthasarathy e
Raghavan (1971), Rapoport (1966, 1970), Shubik (1959, 1980), Tucker e Luce (1959), Von
Neumann e Morgenstern (1944, 1953) e Zeleny (1982).

A solucéo (ou solucBes) de um jogo bipessoal de soma-zero pode ser caracterizada de
duas formas: mediante as estratégias de seguranga (maximin) e com o conceito de ponto de
equilibrio.

Em jogos de soma-zero quando um jogador objetiva maximizar seu pagamento, esta
tentando minimizar o pagamento de seu oponente, por exemplo. Cada jogador considera o
pior resultado que pode conseguir com cada uma de suas estratégias e depois elege a
estratégia que lhe proporciona o melhor entre os piores resultados. Segundo Hein, Kroenke e
Faria (2009), para cada estratégia pura I; e E;, 0 nivel de seguranca do jogador | é o
pagamento que pode ser assegurado com a estratégia, independente das a¢bes do jogador II.

v (L) = rnjin a;j
De similar modo: para cada estratégia pura I1; € E,, o nivel de seguranca do jogador |1

é 0 pagamento que € assegurado com esta estratégia, independentemente das a¢Bes do jogador
l.

v,,(llj) = max a;;
l
Hein et al. (2009) agregam que o valor minimax (o valor inferior do jogo) do jogador |

v, = max v (1) = max rnjin a;j

Uma estratégia de seguranca, ou estratégia maximin é a que proporciona ao jogador

seu valor maximin. O valor minimax (ou valor superior do jogo) do jogador II.
vy = mjin v,,(IIj) = rnjin miax aij

Uma estratégia de seguranga, ou estratégia minimax € a que proporciona ao jogador
seu valor minimax. Singleton e Tyndall (1977) destacam isso por meio de um teorema: para
cada jogo matricial da matriz A = (a;;) se verifica:

0] Os valores v; e v;; sdo Unicos;

(i) Existe a0 menos uma estratégia de seguranca para cada jogador;

@) v <.



Assim, um jogo matricial A = (a;;) possui um ponto de sela quando se verifica:
U =V

Este valor comum se denomina valor do jogo e é dado pelo menor elemento de sua
linha e 0 m&ximo de sua coluna e é denotado por V. Um ponto de sela, se existir, terd como
pagamento um par de estratégias de seguranca. Estas estratégias, juntamente com o valor do
jogo, constituem a solucéo do jogo.

As estratégias que proporcionam o0s pontos de sela ndo tém porque serem Unicas. Se
existe mais de um par entdo sdo equivalentes, ou seja, proporcionam o mesmo valor do jogo
(V). Entretanto, nem todos os jogos de soma nula possuem um ponto de sela definido por
estratégias puras (GROSSMAN, 1992).

Neste caso, usam-se estratégias mistas, selecionando aleatoriamente as estratégias,
mesclando-as de acordo com alguma distribuicdo de probabilidades no conjunto de estratégias
puras do jogador.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se como descritivo, documental e quantitativo.
Descritivo por descrever a posicdo das empresas de telecomunicacdes e de seus indicadores
econdmicos financeiros nos rankings formados pela estratégia mista da teoria dos jogos. E
documental pela busca de informacdes em bases de dados. A pesquisa é quantitativa, ao
utilizar métodos estatisticos para o tratamento dos dados.

3.1 Populacdo e amostra

A populacdo do presente estudo é composta por todas as empresas listadas na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&F Bovespa. A amostra, por sua vez,
compreendeu as empresas do setor de telecomunicacgdes, totalizando 10 empresas. A amostra
final do estudo foi composta por 9 empresas, decorrente da disponibilidade de informacdes na
base de dados utilizada.

3.2 Coleta e anélise dos dados

Os dados foram coletados na base de dados Economatica®, em que se buscaram 0s
indicadores econdmicos financeiros das empresas analisadas no periodo de 2008 a 2012. Os
quais podem ser verificados no quadro 1.

Quadro 1 — Indicadores econdmicos financeiros

Indicadores Descricdo Autores
Liquidez Geral (Ativo Circulante + Ativo ndo circulante) / (Passivo Circulante + Bezerra e Corrar
g Passivo Néo Circulante) (2006).

ROI Lucro Liquido / Ativo Total Bastos et al. (2009).
Liquidez . . . . Bortoluzzi et al.
Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante (2011).

- Lo Bortoluzzi et al.

ROE Lucro Liquido / Patriménio Liquido (2011).

Capital de Giro Ativo Circulante — Passivo Circulante Sanwcirl]gegg)Mmardl

Fluxo de caixa operacional + Fluxo de Caixa de Investimentos +

Fluxa de Caixa Fluxo de Caixa de Financiamento

Bastos et al. (2009).

Bezerra e Corrar

Endividamento Endividamento Total / Patrimdnio Liquido (2006)
oo . Bortoluzzi et
ROA Lucro Liquido / Ativo total al.(2011)

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a andlise dos dados, foi utilizada a estratégia mista da teoria dos jogos para
formar os rankings das empresas de telecomunicagOes, bem como para verificar os
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indicadores econdmicos financeiros que possuem maior influéncia no desempenho das
organizacoes.

Kreuzberg (2013) organizou o ranqueamento de um conjunto de empresas, em que a
determinacdo das estratégias mistas serviu como 0 posicionamento contabil. A versdo
desenvolvida por Kreuzberg (2013) lidou com jogos escalares. Uma estratégia mista para um
jogador € uma distribuicdo de probabilidade no conjunto de suas estratégias puras.

Tipicamente um jogador possui n estratégias puras. Uma estratégia mista para ele €
uma n-upla x = (xq, %y, ...,%,) tal que Y;x; =1, 0<x; <1, onde x; indica a
probabilidade com que o jogador selecionara sua i-ésima estratégia pura.

O conjunto de estratégias mistas sempre inclui todas as estratégias puras, porque estas
ultimas podem ser consideradas como um caso especial de estratégia mista em que a
correspondente estratégia pura joga com probabilidade um e todas as demais com
probabilidade zero.

Seja A = (a;j), 1 <i<n;1<j<mamatrizde pagamentos do jogo. Sejam X e Y
0s conjuntos de estratégias mistas dos jogadores | e 1, respectivamente:

n

X={xE]Rm/in =1;x;=20,i=12,..,n}
i=1

m
Y={yE]R{"/Zyl- =1;y;,20,j=1.2,..,m}
j=1
Para analisar o resultado do jogo, quando um (ou ambos) jogador (es) utilizam
estratégias mistas, pode-se utilizar o conceito de valor esperado, neste caso a funcdo de

pagamentos do jogo é:
n m
v(x,y) = szi a;jyj; x € X,yeEY

i=1 j=1
Onde, v(x,y) é o valor esperado em conseguir 0s pagamentos do jogo com a
combinacdo das estratégias mistas x € X e y € Y. Para cada estratégia mista x € X, o nivel de
seguranca do jogador | é o valor esperado que possa ser assegurado com essa estratégia,
independente das acdes do jogador II.

vi(x) = min v(x,y)

De similar modo, para cada estratégia mista y € Y, o nivel de seguranca do jogador 1l
é o valor esperado que possa assegurar essa estratégia, independente das a¢des do jogador I.

v (y) = maxv(x,y)
O valor maximin dado pelas estratégias mistas do jogador | é:

vM = maxmin v(x,y)
XEX YEY

Uma estratégia de seguranca ou estratégia maximin € a que proporciona ao jogador
seu valor maximin.
O valor minimax dado pelas estratégias mistas do jogador Il é:

M .
vy = minmax v(x
11 s x,y)

De mesmo modo uma estratégia de seguranca ou estratégia minimax é a que
proporciona ao jogador seu valor minimax. Em um jogo matricial de soma-zero se verifica:

(i) Os valores vM e v séo Unicos;

(i) Existe a0 menos uma estratégia mista de seguranca para cada jogador;

(iii)  Os niveis de seguranca dados em estratégias puras e mistas verificam: v, < vM

ev,; <vM.

As estratégias mistas x* €X e y* €Y sdo Otimas para os jogadores | e 1l

respectivamente, se:



M _ . * _ . *t
vy’ = minv(x = minx*A
I YEY ( ,}7) YEY y

M _ Y — t *
it = ggv(ny’) = magcAy

O nivel de seguranga para uma estratégia mista X € X vem dado por v;(X) =
min,ey X¢Ay, cuja valoracéo pode ser obtida por meio do problema dual anterior:

Max A(X)
Sujeito a: eA(®) < xtA
TeEX,AX)ER

Sendo e = (1,..,1)% As estratégias que proporcionam os melhores niveis de
seguranca sdo as que verificam vM = max, ¢y v;(x). Estas estratégias, assim como o valor do
jogo podem ser obtidas por meio do problema de programacao linear:

Max v,

Sujeito a: ev; < xtA

x€X

Pode-se assumir o mesmo raciocinio para o jogador Il. Ao minimizar seu nivel de
seguranca de forma que limite o outro jogador, chega-se a outro problema de programagéo
linear:

Min vy,

Sujeito a: Ay < vy e

yEY

Comparando-se as duas formulacgdes, verifica-se que sdo duais com solugcfes Gtimas
x* e y*. Entdo v; = vj;, ou seja, as estratégias se autolimitam. Isso é conhecido pela
denominacgdo de Teorema Minimax. Este teorema € enunciado: em todo jogo bipessoal finito
de soma-zero, existem estratégias 6timas x* € X, y* € Y, para cada jogador e verifica-se
vM = vM = v* sendo v*, o valor do jogo.

Este resultado pbde de manifesto que as estratégias de seguranca Otimas ndo s
otimizam os niveis de seguranca de cada jogador, mas também limitam os pagamentos do
oponente. O teorema minimax foi demonstrado por Von Neumann (1928) e posteriormente
foram elaboradas diversas demonstracdes, entre as quais se destaca a de Kakutani (1941), que
empregou o teorema do ponto fixo de Brouwer.

As vezes as estratégias de um ou mais jogadores estio submetidas a restricdes
adicionais, dando lugares aos denominados jogos restringidos. Estes tipos de jogos permitem
uma formulacdo mais realista e pratica de certos problemas de decisdo sob incerteza. Assim,
um jogador pode incorporar ao seu conjunto de estratégias, restricdes que representam
limitacGes de recursos, relagdes técnicas ou considerar uma possivel informacdo que um
jogador possui a respeito da frequéncia relativa com que seu oponente utiliza suas estratégias.

Charnes (1963) estabeleceu a equivaléncia entre certos problemas lineares e 0s jogos
matriciais nos quais as estratégias mistas estdo submetidas a restri¢ces lineares. Em alguns
casos particulares, o conjunto de restrigdes adicionais pode ser representado em funcdo de
seus pontos extremos, 0 que permite o tratamento do problema em termos de um jogo
transformado (FERNANDEZ; MONROY; PUERTO, 1998).

Uma das propriedades das estratégias 6timas dos jogos matriciais ocorre quando
ambos jogadores as utilizam, nenhum deles se beneficia se trocar para outra estratégia,
enquanto que se a mantiver, se mantém otima.

Quando os jogadores I e 1l se mantiverem em suas estratégias 6timas, caso o jogador Il
siga jogando y* e o jogador | troque para outra estratégia x, este ira piorar sua situacdo, ou
seja, se o problema for de lucros, este baixara, ja se for de custos, estes aumentardo. O mesmo
vale para o jogador Il, caso este deixe a estratégia y* e o jogador | se mantenha na estratégia
Otima.

As estratégias x* e y* formam um ponto de equilibrio. Um par de estratégias x* € X e
y* € Y é um ponto de equilibrio para um jogo matricial A se:
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v(x,y*) <v(x*,y") <v(x*,y),Vx EX,VyeY

Ou ainda:

xtAy < x*"Ay < x**Ay Vx€X,VyeyY

A primeira desigualdade estabelece que x* é melhor resposta ao jogador I, para a
estratégia y* do jogador Il. A segunda estabelece que y* é a melhor resposta ao jogador I,
para a estratégia x* do jogador I.

E possivel a ocorréncia de que um jogo matricial tenha mais de um ponto de
equilibrio, porém neste caso sdao equivalentes e podem ser combinados entre si para formar
um novo ponto de equilibrio, proporcionando os mesmos pagamentos.

Em jogos de soma-zero, os conceitos de solucdo, estratégias Otimas e pontos de
equilibrio sdo equivalentes. Sejam x* € X e y* €Y um par de estratégias de um jogo
matricial, (x*,y*), € um ponto de equilibrio do jogo se, e somente se, (x*,y*,v*) é uma
solugéo do jogo.

Este resultado estabelece que as estratégias 6timas formam pares de estratégias em
equilibrio e sdo os Unicos pontos de equilibrio. Este teorema pode ser interpretado em termos
de solucdo de um jogo. Hein et al. (2009) afirmam: se um jogo possui mais de uma solucéo,
todas proporcionam o mesmo valor do jogo.

Quando estes resultados séo generalizados para jogos de n pessoas, com n > 2, ou
ainda para jogos de soma ndo-nula, as propriedades das estratégias de equilibrio em serem
equivalentes se perdem. Assim, um par de estratégias maximin nao é necessariamente um par
de estratégias em equilibrio, ou vice-versa. Todos os pontos de equilibrio ndo proporcionam
necessariamente 0 mesmo pagamento. Portanto, ndo ha um conceito Unico de solucéo do jogo.

Outro problema que surge € ligado ao conceito de estratégia mista e sua relevancia
guando o jogo é jogado uma so vez. Isto deriva do fato de que a no¢do de pagamento esperado
parece aplicavel em um jogo repetido vérias vezes. Porém, em um jogo que se joga uma sé
vez, pode ndo ter sentido escolher uma estratégia de acordo com a distribuicdo de
probabilidade associada. Contudo, a probabilidade associada a cada estratégia € uma
indicacdo a ser seguida em cenarios futuros, e mesmo nédo existindo sequéncia no jogo, pode
ser interpretada como sendo um esquema de preferéncias a serem seguidas, ou seja, a
formacéo de um ranking entre as mesmas.

Neste artigo, as empresas compdem as opc¢des do jogador | e seus indicadores as
opcdes do jogador Il. O ranqueamento de empresas (primal) e de seus indicadores por meio
de jogos escalares foi desenvolvido por Kreuzberg (2013). A analise desenvolvida esta
inserida naquilo que é denominado jogos matriciais vetoriais, nos quais 0s pagamentos que 0s
jogadores recebem vém representados por vetores, no lugar de nimeros reais. Apresenta-se a
seguir na tabela 1, o cenario do jogo com os indicadores econdmicos financeiros do ano de
2008 e as empresas correspondentes, a fim de demonstrar o modelo utilizado nos demais
cenarios para a realizacdo do ranking das empresas. Ja& para a formacdo do ranking dos
indicadores econémicos financeiros trocou-se a coluna das empresas pelos indicadores e a
coluna dos indicadores pelas empresas.

Tabela 1 — Cenario do jogo para a formagéo do ranking das empresas do ano de 2008.

Empresa ROA ROE ROI Lig_Geral | Lig_Cor FC Cap Giro Endiv.
Embratel Part | 4,083 | 7,259 | 0,040 0,768 0,894 7,244 6,979 8,687
Jereissati 1,916 | 6,462 | 0,002 0,725 1,91 9,181 7,077 8,682
LaFonte Tel | 1,302 | 5,650 | -0,006 0,700 1,885 9,257 7,070 8,681
LF Tel -0,472 | -1,914 | -0,005 0,711 1,883 9,241 7,069 8,681
Oi 5,818 | 16,486 | 0,058 0,886 1,281 9,019 7,055 8,683
Telef Brasil 12,105 | 24,090 | 0,121 0,801 1,105 8,981 7,026 8,686
Telemar 3,488 | 12,552 | 0,028 0,74 1,842 9,791 7,256 8,682
Inepar Tel -236,228 | 8,100 | -2,362 0,017 0,062 8,176 7,000 8,565




TimPart S/A | 1,109
Fonte: Dados da pesquisa.

2,312

0,011 0,766 0,992 8,751 6,998 8,685

Com base neste cenério, apresenta-se 0 modelo aplicado para a formacao dos rankings.
Da mesma forma, foi realizado nos demais anos para a formagao dos rankings de empresas e
também para a formacgéo dos rankings nos anos de 2008 a 2012 dos indicadores econémicos
financeiros.
MaxZ =v
Sujeito a:
4,083x; + 1,916x, + 1,302x3 4 - + 1,109x = v
7,259x; + 6,462x, + 5,650x3 + -+ + 2,312x9 = v

8,687x; + 8,682x, + 8,681x3 + -+ + 8,685x9 > v
X1 +x, +x3++x9=1
X1,X2,X3, e, Xg =0

Os resultados do modelo aplicado na forma de problemas de programacédo linear
(PPLs) sdo apresentados na secéo descricao e analise dos dados.

Ao final, foi utilizada ainda, a correlacdo de Kendall por meio do programa SPSS®,
para verificar se as empresas e os indicadores tiveram alternancia em suas posi¢des nos
rankings (em que estes se originaram pelas estratégias mistas) dos periodos analisados.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Apresenta-se nesta se¢do a analise do ranking das empresas de telecomunicagdes e dos
indicadores econémicos financeiros gerados pela estratégia mista da teoria dos jogos, bem
como andlise da correlagdo de Kendall de ambos. Na tabela 2, apresenta-se o ranking das
empresas de telecomunicagdes.

Tabela 2 — Ranking das empresas de telecomunicac6es

Empresa 2008 2009 2010 2011 2012
LF Tel. 1 4 8 1 1
Tim Partic. 2 6 3 5 8
Telef Brasil 3 8 2 3 6
Ol 4 1 4 6 9
Embratel Part. 5 7 1 2 4
Telemar 6 3 5 8 7
Jereissati 7 5 7 7 3
Inepar Tel. 8 9 6 9 5
La Fonte Tel. 9 2 9 4 2

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na tabela 2 a posicdo que as empresas ocuparam nos rankings no periodo
de 2008 a 2012. Notam-se as seguintes posicOes para as empresas, considerando a ordem
crescente dos anos: LF telecomunicacdes: 18, 43, 82, 12 1% Tim Participacdes: 2?8, 62, 32 5% e
8?2 Telef Brasil: 32, 82 23 3% e 6% Oi: 42, 18, 42 6% e 9%, Embratel ParticipagOes: 52, 723, 18 2% e
4% Telemar: 62, 32, 52, 82 e 79; Jereissati: 72, 58, 78, 72 e 3%; Inepar Telecomunicacdes: 82, 92, 62,
92 e 5% La Fonte Telecomunicagdes: 92, 28, 92 4222,

Com o intuito de verificar a alternancia das posi¢des das empresas no periodo
analisado, aplicou-se a correlacdo de Kendall, a qual se apresenta na tabela 3.

Tabela 3 — Correlacdo do ranking das empresas de telecomunicacdes

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
2008 CorrelacOes de coeficiente 1,000 0,000 0,333 0,444 -0,222
Sig. (2 extremidades) - 1,000 0,211 0,095 0,404

2009 CorrelacBes de coeficiente 0,000 1,000 -0,333 0,000 0,000
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Sig. (2 extremidades) 1,000 - 0,211 1,000 1,000
2010 C_orrelag()es de_ coeficiente 0,333 -0,333 1,000 0,222 -0,444
Sig. (2 extremidades) 0,211 0,211 - 0,404 0,095
2011 CorrelacGes de coeficiente 0,444 0,000 0,222 1,000 0,333
Sig. (2 extremidades) 0,095 1,000 0,404 - 0,211
2012 C_orrelag()es dg coeficiente -0,222 0,000 -0,444 0,333 1,000
Sig. (2 extremidades) 0,404 1,000 0,095 0,211 -

Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 3 demonstra que ndo houve significancia em nenhum periodo da anélise, ou
seja, houve grande alternancia nas posicGes das empresas nos rankings de 2008 a 2012. A
tabela 4 demonstra o ranking dos indicadores econdmicos financeiros.

Tabela 4 — Ranking dos indicadores econdmicos financeiros

Indicadores 2008 2009 2010 2011 2012
Liquidez Geral 1 1 2 2 4
ROI 2 2 1 1 2
Liquidez Corrente 3 3 3 3 3
ROE 4 6 5 4 5
Capital de Giro 5 4 4 5 6
Fluxo de Caixa 6 5 6 6 8
Endividamento 7 8 7 7 7
ROA 8 7 8 8 1

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se na tabela 4, a posicdo que os indicadores econdmicos financeiros
ocuparam nos rankings no periodo de 2008 a 2012. Notam-se as seguintes posicdes dos
indicadores econémicos financeiros, considerando a ordem crescente dos anos: Liquidez
Geral: 18, 18 22 22 e 4% ROI: 28, 28 123 12 e 2% Liquidez Corrente: 32, 3?, 3?2 32 e 3% ROE: 42,
6%, 5% 4% e 5% Capital de Giro: 5% 43 42 5% e 6%, Fluxo de Caixa: 6% 5% 6% 6% e 8%
Endividamento: 78, 82, 72, 72 e 7%; ROA: 82, 78, 82 82 ¢ 12,

Este ranking demonstra que os indicadores liquidez geral, retorno do investimento e
liquidez corrente sdo os que possuem maior informagdo econdmica financeira sobre as
empresas em andlise. Estes indicadores sdo considerados também os principais oponentes no
cenario da teoria dos jogos para as empresas, pois quando ndo apresentarem bons valores, irdo
comprometer a situacdo econémica financeira das empresas e sua representatividade no
mercado.

Para analisar a alternancia das posicGes dos indicadores econémicos financeiros no
periodo analisado, a tabela 5 apresenta a correlacdo de Kendall.

Tabela 5 — Correlacdo do ranking dos indicadores

2008 2009 2010 2011 2012

o008 | Correlagdes de coeficiente 1,000 0,786° | 0,857 | 0,929” 0,286

Sig. (2 extremidades) - 0,006 0,003 0,001 0,322

o009 | Correlagdes de coeficiente 0,786 1,000 0,786 0,714 0,214

Sig. (2 extremidades) 0,006 - 0,006 0,013 0,458

010 | Correlagdes de coeficiente 0,857 | 0,786 1,000 0,929™ 0,286

Sig. (2 extremidades) 0,003 0,006 - 0,001 0,322

011 | Correlagdes de coeficiente 0,9297 | 0,714 0,929 1,000 0,357

Sig. (2 extremidades) 0,001 0,013 0,001 - 0,216

2012 Correlacbes de coeficiente 0,286 0,214 0,286 0,357 1,000
Sig. (2 extremidades) 0,322 0,458 0,322 0,216 -

**_A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa



Observa-se na tabela 5, que houve correlagdo forte nos periodos de 2008/2009,
2009/2010, 2010/2011 com significancia ao nivel de 5%. Esta correlacdo indica que a
alternancia dos indicadores econdmicos financeiros nestes periodos foi baixa nos rankings,
pois as posicdes dos indicadores permaneceram constantes. Como evidenciado na tabela 4, os
resultados confirmam estatisticamente que sdo os indicadores liquidez geral, retorno do
investimento e liquidez corrente os principais oponentes das empresas em analise, por
possuirem as informagfes econdmicas financeiras mais relevantes das empresas e por
apresentarem-se constantes nos rankings.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo de verificar o ranking das empresas de telecomunicacdes e de
seus indicadores econémicos financeiros utilizando a estratégia mista da teoria dos jogos foi
alcancado, visto que foi possivel analisar as posi¢cdes que as empresas e 0s indicadores
ocuparam nos rankings no periodo de 2008 a 2012.

Por meio da correlagdo de Kendall verificou-se a alternancia de posi¢des nos rankings.
Percebeu-se que a correlacdo do ranking das empresas foi baixa, demonstrando grande
alternancia das posi¢des nos anos analisados. Ja no que se refere aos indicadores, a correlagao
apresentou-se forte e significante, pois houve pouca alteracdo destes nas posic¢des do ranking.

Os indicadores liquidez geral, retorno do investimento e liquidez corrente foram 0s
gue se mantiveram nas primeiras colocacdes do ranking no periodo analisado, representando
0S principais oponentes das empresas, uma vez que possuem importantes informacoes
econbmicas financeiras, que podem comprometer seu desempenho no mercado, ao ndo
possuirem bons valores.

Sugere-se para pesquisas futuras, analisar situacdes empresariais utilizando a teoria
dos jogos com indicadores sociais, ambientais e de mercado, a fim de verificar os principais
indicadores considerados oponentes das empresas na visdo desta teoria.
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