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RESUMO

Com apoio dos indicadores econémico-financeiros o0s gestores poderdo ter uma visdo
abrangente do desempenho da empresa. Este trabalho objetivou avaliar o grau da entropia da
informagcdo em indicadores econdmico-financeiros das empresas pertencentes ao setor
econbémico bens industriais que participam dos niveis de governanga corporativa da
BM&FBovespa. A pesquisa classifica-se como descritiva, documental com abordagem
guantitativa, utilizando o método da entropia. A pesquisa foi realizado com as empresas
pertencentes aos diferenciados niveis de governancga corporativa do setor econémico bens
industriais. Dessa forma, calculou-se os indicadores de liquidez, endividamento, atividade e
rentabilidade, a partir das demonstracdes contébeis de 2005 a 2009. Nos resultados
alcancados, aplicou-se entdo o método da entropia da informacéo e observou-se que a maior e
a menor entropia e(d;) dos indicadores das empresas pertencentes ao setor econdémico de bens
industriais estdo no grupo de indicadores de rentabilidade em anos diversificados. Nesse
sentido, o indicador que apresenta maior peso (A) dentre o grupo, é o indicador margem
liquida (ML) no ano de 2005, considera-se que esse indicador transmite mais informacdes
dentre os indicadores do setor econémico de bens industriais, ou seja, é o indicador que
apresenta maior “efeito surpresa”.

Palavras-chave: Entropia da Informacdo, Indicadores Econ6mico-Financeiros, Setor
Eondmico Bens Industriais.

ABSTRACT

With the support of economic-financial managers may have a comprehensive view of
company performance. This study evaluated the degree of entropy of information in economic
and financial indicators of firms within the economic sector industrial goods that participate in
corporate governance levels of Bovespa. The survey classified as descriptive, documentary
with a quantitative approach, using the method of entropy. The research was conducted with
the companies belonging to different levels of corporate governance in the economic sector
industrial goods. Thus, we calculated the indicators of liquidity, leverage, activity and
profitability, the financial statements from 2005 to 2009. In the results, then we applied the
method of entropy of information and it was observed that the highest and lowest entropy and
(di) of the indicators of firms within the economic sector of industrial goods are in the group



of performance indicators in years diversified. Thus, the indicator showing the highest weight
(A) from the group, is the net margin indicator (ML) in 2005, it is considered that this

indicator conveys information from the indicators of the economic sector of industrial goods,
ie is the indicator that is more "surprise effect".

Keyword: Information entropy, economic-financial indicators, economic industrial goods
industry.



1 INTRODUCAO

Por meio das demonstracBes financeiras, balanco patrimonial e relatérios de
administracdo € possivel observar a situagdo econdmico-financeira das empresas. Nesse
sentido, considera-se essencial a qualidade nas divulgacGes contdbeis aos seus diversos
usuarios. Silva (2004) considera as demonstracdes contabeis como meio de comunicagdo
entre empresa e seus diversos usuarios, sendo dessa forma a contabilidade a linguagem dos
negocios de cada empresa.

As informacgfes contabeis sdo analisadas desde os primordios da contabilidade,
modernizando-se ao longo dos tempos, buscando atender cada vez mais as necessidades dos
usuarios internos e externos da organizacdo (IUDICIBUS, 2009). A situacéo financeira e de
desempenho da empresa sdo apresentadas por meio de duas demonstracbes financeiras
bésicas: balango patrimonial e a demonstracéo do resultado do exercicio (BLATT, 2001).

Observa-se na literatura, diferente meios de se fazer a andlise das demonstracGes
financeiras, além das tradicionais 0s decisores buscam recursos para auxilid-los nessa analise
e dentre os recursos, encontra-se o calculo da entropia da informacéo, ou seja, um método
multicritério. Conforme Oliveira (2008, p. 39), “os métodos multicritérios sdo técnicas de
apoio a decisdo, que ajudam a solucionar problemas que possuem varios objetivos
frequentemente conflitantes, com mdltiplas agdes possiveis, incertezas, varias etapas, e
diversos individuos afetados pela decisao”. Dessa forma, serd aplicado o método da entropia
nos principais indices econémico-financeiros.

Esta pesquisa tera como foco a aplicagdo de um novo modelo na Contabilidade por
meio de um grupo de indicadores que evidenciam aspectos da situagédo econdmico-financeira
da empresa, ou seja, indices de atividade, liquidez, endividamento e rentabilidade. “Os indices
de liquidez, atividade e endividamento medem o risco; os de rentabilidade medem retorno”
(GITMAN, 2004, p. 45). No gue tange ao método da entropia, muitas pesquisas demonstram
sua aplicacdo em diversas areas do conhecimento, tais como Fisica, Quimica, Biologia,
Matematica, Sistema de Informacdo, Engenharias, Economia, entre outras (Silva, Campos e
Neves (2002), Silva et al. (2003), Crochik (2005), Sturzbecher (2006), Oliveira (2007), Trigo
Jr. (2007), Rennd (2007), Oliveira (2008), Simoni (2008)) apresentando dessa forma, a
eficiéncia desse método nos mais diversos campos de aplicacéo.

Nesse sentido, cria-se a seguinte questdo: Considerando os indicadores econémico-
financeiros de Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e Atividades das empresas do setor
econbmico materiais béasicos dos diversos niveis de governanca corporativa da
BM&FBovespa, qual o grau de Entropia nos indicadores contabeis? O estudo tem como
objetivo avaliar o grau da entropia da informacdo em indicadores econdémico-financeiros das
empresas pertencentes ao setor econémico bens industriais que participam dos niveis de
governancga corporativa da BM&FBovespa. Para tanto, alguns objetivos especificos foram
elaborados: a) Mensurar a entropia da informacao Contabil presente nos indices Econémico-
Financeiros de Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e Atividades; b) enumerar as
entropias parciais entre um conjunto de indicadores; c) identificar as entropias das entropias
nos indicadores econdmico-financeiros. Este estudo tem como justificativa, proporcionar aos
tomadores de decisbes nas organizagbes o conhecimento dos indicadores econémico-
financeiro que apresentam maior consisténcia de informacdo, ou seja, o indicador mais
relevante para sua analise. Este conhecimento serd proporcionado por meio do célculo da
entropia.

2 ENTROPIA DA INFORMACAO

A lei da entropia é uma afirmacdo de que toda a energia em um sistema isolado move-
se do estado ordenado para o estado desordenado. O autor destaca que o estado mais
ordenado, ou seja, onde a concentra¢do € maior, € considerado o estado da entropia minima.



Em contrapartida, o estado mais desordenado é considerado o estado da entropia maxima
(RIFKIN, 1980). De Acordo com Cassettari (2003, p. 274), a entropia maxima “reflete a
tendéncia natural das coisas de se aproximar do estado cadtico, a menos que algo atue sobre
elas para evitar isso”.

Considera-se urgente a inclusdo da probleméatica da entropia no pensamento
econdmico, devido a atual crise ambiental e a busca do desenvolvimento sustentavel. A base
material que serve de suporte, bem como, a capacidade do meio de absorver a alta entropia
resultante do processo econdmico é 0 que ameacga a sustentabilidade (GEORGESCU-
ROEGEN, 1971).

Para Covoln (2003), a entropia fisica mede o grau de desordem de um sistema. Dessa
forma, a nocdo de entropia esta ligada ao grau de desorganizacdo existente na fonte. Quanto
maior a desorganizacdo (entropia, incerteza), maior o potencial de informagdo dessa fonte
(SHANNON, 1949). Com base no total da informacdo, é possivel prever a quantidade de
informac0es intrinsecas em uma medida inicial, assim, a métrica da entropia permite calcular
a velocidade a que esta informacdo diminui (BENTES; MENEZES; MENDES, 2009). Para
Pineda (2010, p. 22), “a entropia ¢ um estado dindmico que varia em func¢do do estado inicial
de organizacdo da matéria e do tempo, caracterizando um processo irreversivel”

Assim, Bentes, Menezes e Mendes (2009), destacam que evidéncias empiricas tém
demonstrado que muitas vezes uma sequéncia de valores financeiros ndo apresenta um
comportamento linear, relacionando-se a um movimento cadtico. Nesse sentido 0s autores
buscaram estudar o papel da entropia como meio de quantificar a previsibilidade e relatar a
situacdo ndo linear nos mercados financeiros. Muitas vezes, os valores inicialmente se
aproximam, mas, posteriormente podem ficar distantes um do outro e por fim, podem voltar a
se aproximar, caracterizando dessa forma uma mistura. Para os autores, quanto menos
eventos provaveis, ou seja, 0s eventos apresentam-se mais distintos, o resultado da entropia é
considerado mais surpreendente, o efeito surpresa € maior, enquanto mais eventos provaveis,
no sentido de eventos menos distintos, o resultado da entropia é considerado menos
surpreendente, o efeito surpresa é menor. Corroborando com os autores, Castro e Castro
(2001) destacam que a informacéo é fornecida pela observacao da ocorréncia de um evento do
espaco amostral de uma varidvel aleatoria, eventos comuns contém menos informagdo do que
eventos raros. Pode-se citar como exemplo de entropia em que se aprende muito pouco ao
dizer “o sol nasceu pela manha” e aprende-se muito mais se ouvir dizer “Sdo Paulo foi
atingido por um furacéo hoje pela manha” (CASTRO; CASTRO, 2001).

Assim para Bertalanffy (2002) a entropia é uma medida de desordem. O autor também
define entropia como logaritmo da probabilidade, ou seja, matematicamente uma maneira de
medir a informagdo na tomada de decisdo. Para o autor, “a quantidade de informacao
transmitida em uma resposta representa uma decisdo entre duas possibilidades”
(BERTALANFFY, 2002 p. 42). Corroborando com o autor, Zeleny (1982) considera a
entropia da informacdo como uma boa medida a ser utilizada pelo decisor no momento da sua
escolha entre varias opcBes que tenham a mesma probabilidade. Assim, Soares (2001, p. 93)
destaca que a “Entropia ¢ uma medida da escolha disponivel em sequéncias controladas pela
probabilidade*.

Zeleny (1982) trabalha cada item a ser utilizado para o célculo da entropia, como
atributos. Nesse sentido, os atributos (A;), deverdo ser classificados por grau de importancia
pelo decisor, ou seja, de baixa para alta importancia, em uma dada situacdo de decisdo. O grau
de importéncia, € diretamente relacionada a quantidade de informacdes intrinseca gerada por
um conjunto de possiveis alternativas de cada i-ésimo atributo e em paralelo, a subjetividade
associada a importancia, reflete a cultura, psicologia e meio em que vive o tomador de
decisdo. Ha duas componentes na formacéo do peso A;: @) Conceito de relatividade estavel a
priori atribuindo importancia w;, refletindo a cultura individual, cultural, genética,



psicoldgica, social e ambiental (meio); b) Relatividade instavel, conceito contexto-dependente
da importancia informacional ;, baseado em um conjunto particular de possiveis alternativas,
de uma dada situacdo decisoria. Esses pesos sdo sensiveis a qualquer mudanga em ambos 0s
conjuntos X (valores da matriz de decisdo) e D (valores normalizados da matriz de decisdo), e
as flutuacGes nas quantidades de informac&o intrinseca gerada por ambos. O autor considera a
entropia como uma medida simples, mas poderosa, por causa da quantidade de informactes
fornecida por uma fonte de informacédo dada.

3 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Indicadores Econdmico-Financeiros agrupam informagfes das demonstragdes
contabeis proporcionando aos gestores informacgdes da situacdo da empresa. Sendo esses
indicadores, divididos em grupos para melhor avaliagdo dos aspectos econdmicos e
financeiros (ASSAF NETO, 2003). Buscou-se observar dentre os classicos no assunto, 0s
indicadores por eles abordados para a analise da situacdo econdémico-financeira das empresas.
Apresentam-se no Quadro 1 os diversos autores e indicadores por eles apontados como 0s
mais importantes para anélise.



INDICES AUTORES
ludicibus (1998); Brigham e Houston (1999); Blatt (2001); Assaf Neto e Silva (2002);
Liquidez Corrente Assaf Neto (2003); Gitman (2004); Silva (2004); Brigham e Ehrhardt (2006);
Matarazzo (2008); Assaf Neto (2009); ludicibus (2009); Marion (2009)
E ludicibus (1998); Brigham e Houston (1999); Blatt (2001); Assaf Neto e Silva (2002);
5 Liquidez Seca Assaf Neto (2003); Gitman (2004); Silva (2004); Brigham e Ehrhardt (2006);
(o4 Matarazzo (2008); Assaf Neto (2009); ludicibus (2009); Marion (2009)
4
Liquidez Imediata ludicibus (1998); Blatt (2001); Assaf Neto e Silva (2002); Assaf Neto (2003); Assaf
d Neto (2009); Marion (2009)
Liquidez Geral ludicibus (1998); Blatt (2001); Assaf Neto (2003); Silva (2004); Matarazzo (2008);
q Assaf Neto (2009); ludicibus (2009); Marion (2009)
Giro do Ativo ludicibus (1998); Brigham e Houston (1999); Blatt (2001); Assaf Neto (2003); Silva
(2004); Brigham e Ehrhardt (2006); Matarazzo (2008)
LIQJ Maraem Liauida ludicibus (1998); Brigham e Houston (1999); Blatt (2001); Assaf Neto (2003); Silva
g g q (2004); Brigham e Ehrhardt (2006); Matarazzo (2008); Assaf Neto (2009)
|
o Brigham e Houston (1999); Blatt (2001); Assaf Neto (2003); Silva (2004); Brigham e
,f Retorno sobre o Ativo Ehrhardt (2006); Matarazzo (2008); Assaf Neto (2009); ludicibus (2009); Marion
& (2009)
o Brigham e Houston (1999); Brigham e Houston (1999);Blatt (2001); Assaf Neto
Rentabilidade do Patriménio Liquido (2003); Silva (2004); Brigham e Ehrhardt (2006); Matarazzo (2008); Assaf Neto
(2009); ludicibus (2009); Marion (2009)
,9 Imobiliza¢éo do Patriménio Liquido Blatt (2001); Silva (2004); Matarazzo (2008); Assaf Neto (2009)
&
=
g Participacédo de Capital de Terceiros ludicibus (1998); Blatt (2001); Assaf Neto (2003); Silva (2004); Matarazzo (2008)
>
[a)
E Composicao do Endividamento ludicibus (1998); Blatt (2001); Silva (2004); Matarazzo (2008); Marion (2009)
- ludicibus (1998); Brigham e Houston (1999); Blatt (2001); Assaf Neto (2003); Silva
w Prazo médio de Retorno de Estoque (2004); Matarazzo (2008); Assaf Neto (2009); ludicibus (2009); Marion (2009)
[a)
< — - -
a - ludicibus (1998); Blatt (2001); Assaf Neto (2003); Gitman (2004); Silva (2004);
E Prazo Médio de Pagamento de Compras Matarazzo (2008); Assaf Neto (2009); Marion (2009)
':: ludicibus (1998); Brigham; Houston (1999); Blatt (2001); Assaf Neto (2003); Gitman
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (2004); Silva (2004); Brigham e Ehrhardt (2006); Matarazzo (2008); Assaf Neto
(2009); ludicibus (2009); Marion (2009)

Quadro 1 - Principais indicadores para analise econdmico-financeira das empresas
Fonte: adaptado de Fassina (2006, p 44) e Kroenke (2009, p. 29)

Observa-se no Quadro 1 algumas divergéncias entre os autores em relacdo aos
indicadores abordados para analise econémico-financeira das empresas, como por exemplo o
autores Assaf Neto (2009) e Silva (2004), em sua obra, abordam apenas os indicadores de
liquidez; Ja Assaf Neto em suas obras de 2003 e 2009, considera os indicadores de liquidez,
rentabilidade, endividamento e atividade como sendo importante para analise da situacao
economémico-financeira da empresa. Destaca-se também dentre eles o autor Gitman (2004),
pois, a abordagem em sua obra esta apenas em alguns indicadores de liquidez e de atividade.
Infere-se que dentre os indicadores citados pelos diversos autores, o objetivo de todos é o
mesmo, proporcionar aos analistas uma visdo econdmico-financeira da empresa, dessa forma,
contribuir para tomada de decisao.

4 METODOLOGIA
Esta pesquisa tem como caracteristica descritiva. Assim, para Cervo e Bervian (2002,
p. 66), “a pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos



(variaveis) sem manipula-los”. Nesse contexto, descrever significa identificar, relatar,
comparar, entre outros.

No que tange a abordagem do problema o estudo pode ser definido como quantitativo.
De acordo com Silveira et al. (2004, p. 107) “de maneira geral as pesquisas quantitativas
baseiam seus estudos em andlise de caracteristicas diferenciadas e numéricas, geralmente ao
longo de alguma dimensdo, entre dois ou mais grupos, procurando provar a existéncia de
relagdes entre variaveis”. Nesse sentido, para comparagdo da entropia entre os indicadores,
utiliza-se de instrumentos estatisticos.

Utilizaou-se procedimento documental, ou seja, de acordo com Godoy (1995), a
pesquisa documental, “consiste no exame de materiais de natureza diversa que ainda ndo
receberam um tratamento analitico, ou que podem ser reexaminados, buscando-se
interpretacdes novas e/ou complementares”. Para tanto, serdo utilizados informacoes
divulgadas pelas empresas em suas Demonstracdes Contabeis no sitio da BM&FBovespa.

A populacdo da pesquisa consiste em empresas do setor bens industriais, que fazem
parte da Governanca Corporativa, isso €, empresas classificadas nos Niveis 1, 2, Novo
Mercado e Bovespa Mais, listadas na BM&FBovespa. Dessa maneira, a amostra consiste em
9 empresas que disponibilizaram suas demonstra¢des contabeis no periodo de 2005 a 2009.

m Ak k
A entropia é calculada pela seguinte formula: e(d,) = —azdil-n[g}
k=1 =i i

I
Na Figura 1, apresentam-se algumas etapas necessérias para alcangar a entropia da
informacéo.

Para analise dos dados, foi necessario seguir algumas etapas:

\/

Calculo dos indicadores de liquidez, atividade, endividamentoe
rentabilidade das empresas

1"Etapa

Cria-se amatriz de decisio, ou seja, matriz composta pelos indicadores
economico-financeiros das empresas

2 Etapa

Cria-se a matriz resultante da divisio de cada indicador pelo

3 Etapa L . . ;
P indicadormaximo ouminimo, de acordo com a literatura

Tem-se a matriz normalizada pormeio da divisdo de cada valor da

4 Etapa coluna pela soma da propria coluna

5 Etapa Calcula-se as entropias parciais e(d;)

6 Etapa Calcula-se os pesos dos atributos ()

R

Figura 1 — Etapas para o célculo da entropia
Fonte: elaboracéo propria

5 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

5.1 Presenca da Entropia da Informacao nos Incadores Econdmico-Financeiros
Apresentam-se na Tabela 1, o calculo da entropia entre os indicadores econémico-
financeiros das empresas pertencentes a setor econémico de bens industriais.



Tabela 1 - Entropia entre os indicadores das empresas do setor de bens industriais

2005 2006 2007 2008 2009
INDICADORES
e(di) | PESO () | e(di) | PESO®) | ei) | PESO@) | e(di) | PESO @) | e(di) | PESO ()
LI 0,884 0,097 0,918 0,076 0,962 0,056 0,967 0,087 0,966 0,059
N LS 0,988 0,01 0,985 0,014 0,976 0,035 0,986 0,036 0,979 0,035
i)
% LC 0,993 0,006 0,99 0,009 0,981 0,028 0,989 0,029 0,983 0,029
LG 0,989 0,009 0,982 0,017 0,979 0,032 0,993 0,019 0,994 0,01
o PCT 0,939 0,051 0,926 0,069 0,916 0,124 0,963 0,098 0,955 0,077
c
[}
g IPL 0,962 0,031 0,973 0,025 0,96 0,06 0,976 0,062 0,971 0,05
©
=
E CE 0,984 0,013 0,988 0,012 0,984 0,024 0,984 0,041 0,985 0,026
GA 0,92 0,067 0,935 0,061 0,974 0,039 0,97 0,079 0,981 0,033
- ML 0,638 0,303 0,669 0,309 0,911 0,132 0,998 0,004 0,932 0,116
©
3 RSA 0,982 0,015 0,94 0,056 0,911 0,131 0,998 0,004 0,918 0,14
2
RSPL 0,974 0,022 0,962 0,036 0,909 0,135 0,985 0,04 0,899 0,171
PMRE 0,691 0,259 0,795 0,191 0,935 0,096 0,916 0,221 0,913 0,148
3
ks PMPC 0,905 0,079 0,906 0,088 0,959 0,06 0,915 0,223 0,969 0,052
=
< PMRV 0,957 0,036 0,961 0,036 0,968 0,048 0,978 0,057 0,969 0,053

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 1, apresenta-se a entropia e(d;) e 0s pesos dos atributos (1) dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas pertencentes ao setor econdmico de bens industriais.
Destaca-se neste setor que as empresas Lupatech e CSU Cardsyst ndo fazem parte da amostra
por ndo disponibilizarem balangco patrimonial consolidado no periodo pesquisado. Nesse
sentido, a entropia da informacéo foi calculada entre os indicadores das nove empresas desse
setor. Observa-se no ano de 2005, o indicador que apresentou maior entropia e(d;) foi o
indicador de liquidez corrente (LC) com 99% enquanto seu peso (1) dentre o grupo foi “zero”,
ou seja, esse indicador ndo apresenta relevancia de informacdo no grupo de indicadores no
ano de 2005. Ainda no ano de 2005, o indicador margem liquida (ML) é o indicador que
apresenta menor entropia e(d;) 63,80% e maior peso (L), 30% , ou seja, o indicador de
margem liquida (ML) € o indicador que transmite mais informacdes dentre o grupo de
indicadores no ano de 2005.

No ano de 2006, observa-se que a situacdo permaneceu a mesma que 2005, ou seja, 0
indicador que apresentou maior entropia e(d;) e menor peso (A), foi o indicador de liquidez
corrente (LC), enquanto o indicador que transmite mais informacgdes no periodo de 2006 foi
também, o indicador margem liquida (ML). Destaca-se nesse contexto, que os indicadores que
apresentaram maior e menor quantidade de informacédo permaneceram no grupo de liquidez e
rentabilidade, conforme o ano de 2005.

De acordo com exposto na Tabela 1, observa-se no ano de 2007 que o indicador que
apresentou maior entropia e(d;) foi o indicador composic¢do do endividamento (CE) com 98%



enquanto o indicador retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) apresenta a menor entropia
e(di), 91%. Dessa maneira, 0 menor peso (A) dos atributos esta no indicador endividamento
(CE) com 2%, enquanto o maior peso (A) dos atributos estd no indicador retorno sobre o
patriménio liquido (RSPL) com 13% no grupo dos indicadores correspondentes ao ano de
2007.

Dessa maneira, tém-se a entropia e(d;) e peso (1) dos atributos, nos indicadores no ano
de 2008, conforme Tabela 1. Nesse sentido, observa-se que a maior entropia e(d;) e o0 menor
peso (L) estdo nos indicador de margem liquida (ML) e retorno sobre o ativo (RSA) com e(d;)
de 99% e “zero” de peso (A), ou seja, dentre o grupo esses indicadores ndo apresentam
informagdo. Enquanto a menor entropia e(d;), consequentemente o maior peso (A), podem ser
observados no indicador prazo médio de pagamento de compras (PMPC), com e(d;) de 91% e
(M) 2%. Dessa maneira, o indicador que apresenta maior “efeito surpresa”, maior quantidade
de informacéo dentre esse setor esta no grupo dos indicadores de atividade.

Por fim, no que tange ao ano de 2009, a maior entropia e(d;) € o menor peso (A) podem
ser observados no indicador de liquidez geral (LG) com e(d;) 99% e o peso correspondente (L)
1%, ou seja, esse indicador transmite pouca informacdo. Em contrapartida, no indicador
retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) pode-se observar, a menor entropia e(d;) e maior
peso (), ou seja, no grupo dos indicadores no periodo de 2009, a menor entropia e(d;) € 90%
e 0 maior peso € (A) 2%.

Nesse contexto, infere-se que a maior e a menor entropia e(d;) dos indicadores das
empresas pertencentes ao setor econémico de bens industriais estdo no grupo de indicadores
de rentabilidade, diretamente nos indicadores de margem liquida (ML) e retorno sobre o0 ativo
(RSA) com a maior entropia, no periodo de 2008, e a menor entropia e(d;) esta no indicador
margem liquida (ML) no ano de 2005. Nesse sentido, o indicador que apresenta maior peso
(A) dentre o grupo, é o indicador margem liquida (ML) no ano de 2005, considera-se assim,
que esse indicador transmite mais informacdes dentre os indicadores do setor econdémico de
bens industriais, ou seja, ¢ o indicador que apresenta maior “efeito surpresa”, isso €, seus
valores nesse grupo, sdo 0s que mais variacfes apresentam. Shannon (1949), destaca que o
potencial de informacdo é maior na fonte que apresentar maior desorganizacdo (entropia ou
incerteza). Para tanto, Cassettari (2003) em seu estudo concluiu que a metodologia do célculo
da entropia € atil quando é possivel inferir as distribuicdes de probabilidades, individuais e
conjuntas. Os indicadores econdmico-financeiros nada mais sdo do que uma distribuicdo de
probabilidades. Considera-se nesse contexto, que a entropia seja uma medida valida para
proporcionar mais seguranca aos tomadores de decisbes em escolherem qual indicador
analisar, conhecer qual indicador apresenta mais relevancia no todo.

5.3 Entropias Parciais entre o Conjunto de Indicadores
Para a obtencdo da entropia total de um grupo de indicadores, tém-se as entropias
parciais, ou seja, a entropia de cada indicador em cada ano. Nesse sentido, para alcancar as
m gk [ gk
entropias parciais, calculou-se o e(d;) =—a2—'Ln(—'J. Assim, a Tabela 2 apresenta as
k=1 i i
entropias parciais dos indicadores econdmicos das empresas pertencentes ao setor de bens
industriais nos anos de 2005 a 2009.



Tabela 2 - Entropias parciais — setor econdmico de Bens Industriais

ENTROPIA PARCIAIS (e) - BENS INDUSTRIAIS

ANO Liquidez Endividamento Rentabilidade Atividade ENTROPIA
TOTAL
LI LS LC LG | PCT | IPL CE GA ML | RSA | RSPL | PMRE | PMPC | PMRV
2005 | 0,884 | 0,988 | 0,993 | 0,989 | 0,939 | 0,962 | 0,984 | 0,92 | 0,638 | 0,982 | 0,974 | 0,691 0,905 0,957 12,81
2006 | 0,918 0,985 | 0,99 | 0,982 | 0,926 | 0,973 | 0,988 | 0,935 0,669 | 0,94 | 0,962 | 0,795 0,906 0,961 12,93
2007 | 0,962 | 0,976 1 0,981 ] 0,979 | 0,916 | 0,96 | 0,984 0,974 ] 0,911 ] 0,911 | 0,909 | 0,935 0,959 0,968 13,32
2008 | 0,967 | 0,986 | 0,989 | 0,993 | 0,963 | 0,976 | 0,984 | 0,97 | 0,998 | 0,998 | 0,985 | 0,916 0,915 0,978 13,62
2009 | 0,966 | 0,979 | 0,983 0,994 | 0,955 | 0,971 | 0,985 | 0,981 | 0,932 | 0,918 | 0,899 | 0,913 0,969 0,969 13,41

Fonte: dados da pesquisa

Observam-se na Tabela 2 a entropia de cada indicador econdmico-financeiro referente
as empresas do setor econdmico de bens industriais. Nos indices de liquidez, a maior entropia
é apresentada no indicador de LG no periodo de 2009, com 99%. Enquanto, o indicador que
apresenta a menor entropia é o indicador de LI com 88% em 2005, ou seja, nesse grupo, esse
é o indicador que apresenta maior “efeito surpresa”.

Com relacédo aos indices de endividamento, o indicador que apresenta maior entropia é
o CE em 2006, com 98%. Enquanto, percebe-se menor entropia no indicador PCT em 2007
com 92%.

No que tange aos indices de rentabilidade os indicadores que apresentam maior
entropia séo os indicador RSA e ML em 2008, com 98%. Assim, o indicador ML apresenta a
menor entropia, 64% em 2005 dentre os indicadores de rentabilidade.

Nesse contexto, dentre os indicadores de atividade, o indicador PMRV em 2008,
apresenta maior entropia, 98%. Ja a menor entropia nesse grupo de indicadores é observada
no indicador PMRE em 2005 com 69%, nesse sentido, é o que transmite maior quantidade de
informacdo dentre o grupo dos indices de rentabilidade.

Nesse contexto, demonstra-se na Tabela 3, o peso dos atributos com relagéo ao grupo
de empresas do setor econémico de bens industriais.

Tabela 3 — Pesos dos atributos — setor econdmico de bens industriais

PESO DOS ATRIBUTOS () - BENS INDUSTRIAIS

ANO Liquidez Endividamento Rentabilidade Atividade ENTROPIA
TOTAL
LI LS LC LG | PCT| IPL | CE GA | ML | RSA | RSPL | PMRE | PMPC | PMRV
2005 | 0,097 | 0,01 | 0,006 | 0,009 | 0,051 | 0,031 | 0,013 | 0,067 | 0,303 | 0,015 | 0,022 | 0,259 0,079 0,036 1
2006 | 0,076 | 0,014 | 0,009 | 0,017 | 0,069 | 0,025 | 0,012 | 0,061 | 0,309 | 0,056 | 0,036 | 0,191 0,088 0,036 1
2007 | 0,056 | 0,035 | 0,028 | 0,032 | 0,124 | 0,06 | 0,024 | 0,039 | 0,132 | 0,131 | 0,135 | 0,096 0,06 0,048 1
2008 | 0,087 | 0,036 | 0,029 | 0,019 | 0,098 | 0,062 | 0,041 | 0,079 | 0,004 | 0,004 | 0,04 0,221 0,223 0,057 1
2009 | 0,059 | 0,035 0,029 | 0,01 | 0,077 | 0,05 | 0,026 | 0,033 | 0,116 | 0,24 | 0,171 | 0,148 0,052 0,053 1

Fonte: dados da pesquisa



XV S EM EAD outubro de 2012

Seminarios em Administragao | ISSN 2177-3866

A Tabela 3 é composta pelo peso dos atributos entre os indicadores econdmico-
financeiros das empresas pertencentes ao setor econdémico de bens industriais. No indice de
liquidez, observa-se o maior peso dos atributos no indicador LI em 2005 com 10%
aproximadamente, enquanto, o menor peso dos atributos pode ser observado no indicador LC
no mesmo ano 0,6%. Considera-se entdo que, o indicador LI demonstra maior “efeito
surpresa” dentre o indice de liquidez.

Dessa forma, observa-se no indice de endividamento o indicador que demonstra maior
peso é o indicador PCT com 12% em 2007 e o menor peso esta no indicador CE com 1% em
2006. Assim, no grupo de indicadores de endividamento, o indicador PCT transmite a maior
quantidade de informacdo dentre eles.

No grupo dos indices de rentabilidade, observa-se o maior peso dos atributos no
indicador ML com 31% em 2006, engquanto, 0 menor peso esta nos indicadores ML e RSA em
2008 com “zero”, ou seja, esses indicadores ndo apresentam informagao nesse grupo.

Por fim, nos indices de atividade o maior valor é apresentado no indicador PMRE em
2005 com 26%, assim como, observam-se o menor valor, no indicador PMRV em 2005 e
2006 com 4%.

Dessa forma, observa-se na Tabela 3, o indicador que apresenta maior peso dos
atributos, é o indicador ML em 2006, ou seja, esse é o indicador que transmite maior
quantidade de informacdo. De acordo com Zeleny (1982) a entropia da informacao pode ser
considerada uma boa medida a ser utilizada pelo decisor no momento da sua escolha. Assim,
considera-se o indicador de ML como o indicador importante para ser observado pelo decisor
devido a quantidade de informacdes transmitida por ele.

5.4 Entropia das Entropias nos Indicadores Econdmico-Financeiros.
Demonstra-se no Grafico 1 a entropias da informacéo das entropias nos indicadores de
liquidez das empresas pertencentes ao setor econdmico de bens industriais.
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1,00 093 090
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0,40 029 0,25
0,20 ,06
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B Entropia (e) Peso (»)

Grafico 1 - Entropias da informacao das entropias do indice de liquidez
Fonte: dados da pesquisa

No Gréfico 1 é possivel observar, as entropias da informacéo e o peso dos atributos,
provenientes das entropias entre os indicadores de liquidez. Dessa forma, observa-se a maior
entropia no indicador liquidez imediata com 99% e consequentemente 0 menor peso também
nessee indicador 6%. Assim, essa situacdo demonstra pouca varia¢ao nos valores do indicador



XV S EM EAD outubro de 2012

Seminarios em Administragdo | [ISSN 2177-3866

de liquidez imediata, como consequéncia, esse indicador, transmite pouca informacao dentro
do grupo de liquidez. Nesse sentido, o indicador de liquidez corrente foi o indicador que
apresentou maior peso no grupo, 40%, consequentemente apresentou menor entropia, ou seja,
90%. Dessa forma, o indicador liquidez corrente é o indicador que transmite mais
informagdes no grupo de liquidez, ou seja, seus valores apresentam maiores variagdes nesse
grupo, necessitando dessa forma, mais atencdo por parte dos analistas.

Na sequéncia, observa-se o Grafico 2 com a situagdo dos indicadores de
endividamento no grupo de empresas pertencentes ao setor econdémico de bens industriais.
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Capital de Terceiros Patrimonio Liquido Endividamento

H Entropia (e) Peso (M)

Grafico 2 — Entropias da informagéo das entropias do indice de endividamento
Fonte: dados da pesquisa

Apresenta-se no Gréfico 2 as entropias da informacdo e os pesos dos atributos da
entropias alcancadas entre os indicadores de endividamento das empresas pertencentes ao
setor econdmico de bens industriais. Diante do Grafico 2, percebe-se que os indicadores de
participacao de capital de terceiros e imobilizacdo do patriménio liquido apresentam o mesmo
percentual de entropia 97%, enquanto, estes indicadores apresentam menor peso da
informacdo dentre o grupo. Entende-se dessa forma, que a quantidade maior de informacdes
esta no indicador composic¢do do endividamento, sendo que, apresenta a menor entropia 94%,
consequentemente, 0 maior peso 50%.

Nesse contexto, apresenta-se no Grafico 3, as entropias e 0s pesos da informacéo
calculada nas entropias da informacdo entre os indicadores de rentabilidade das empresas
pertencentes ao setor econdmico de bens industriais no periodo compreendido de 2005 a
20009.
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Gréfico 3 - Entropia da informacéo da entropia do indice de rentabilidade

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se no Grafico 3 que a maior entropia da informagdo das entropias entre 0s
indices de rentabilidade esta no indicador rentabilidade do ativo com 97% enguanto a menor
entropia esta no indicador margem liquida com 17%. Nesse sentido, percebe-se que o maior
peso apresenta-se neste indicador, ou seja, apresenta maior variagdo nos seus valores no
periodo analisado. Considera-se entdo, o indicador margem liquida como o indicador que
transmite mais informacdes aos tomadores de decises. Oliveira (2008) procurou estudar,
métodos multicritérios de auxilio a decisdo e analise envoltéria de dados para o setor
imobiliario. Finalizando seus estudos, concluiu que o método da entropia é supervalorizado
em relacdo aos demais meétodos. Nesse sentido, considera-se relevante essa analise nos

indicadores econdmico-financeiros.

Por fim, apresenta-se o Grafico 4 com as entropias e 0s pesos da informacéo calculada
entre as entropias nos indices de atividade no grupo de empresas que compdem o setor

econdmico bens industriais.
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Grafico 4 - Entropias da informagéo das entropias do indice de atividade

Fonte: dados da pesquisa



No Grafico 4, é possivel observar a maior entropia no indicador prazo médio de
recebimento de vendas 94%, consequentemente, este indicador apresenta o menor peso 20%.
Entende-se dessa maneira, que este indicador apresenta poucas informacdes em seus valores,
ou seja, o indicador apresenta pouca variacdo dentro do grupo dos indicadores de atividade.
Enquanto observa-se o indicador prazo médio de pagamento de compras que apresenta a
menor entropia 85% e 0 maior peso 46% dentro do grupo. Nesse sentido, cabe a esse
indicador, a maior importancia no grupo dos indicadores de atividade. Infere-se nesse sentido,
que este indicador € o indicador que transmite quantidade maior de informacdes no grupo.

Na sequéncia, apresenta-se 0 Quadro 2 com as oscilacbes das entropias durante o
periodo de 2005 a 2009 dentro de cada grupo de indicadores.
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Quadro 2- Oscilacbes da entropias entre os grupos de indicadores
Fonte: dados da pesquisa

Apresentam-se no Quadro 2 as oscilagGes das entropias da informacgédo entre cada
grupo dos indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade. Nesse contexto,
observam-se variagOes mais expressivas da entropia nos quatro grupos de indicadores, ou
seja, no indicador de LI dentro do grupo de liquidez, apresenta maior variagdo, enquanto no
grupo de indicadores de endividamento, o indicador PCT apresenta queda na entropia e em
seguida se eleva, ou seja, observa-se no ano de 2007 o maior peso da informacao, entre 12% a
14% logo, em 2009 esse peso cai para 6%. Assim, dentro dos indicadores de rentabilidade,
observa-se a maior oscilacdo da entropia no indicador ML no periodo de 2006 a 2008. A
entropia nos demais indicadores desse grupo, apresentam-se alta, nesse sentido, conforme se
demonstra no Quadro 2, baixo peso da informacao. Por fim, no grupo do indices de atividade,
observa-se a maior oscila¢do no indicador PMRE no periodo de 2005 a 2007.

5 CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como objetivo avaliar a presenca da entropia da informacao
em indicadores econémico-financeiros das empresas que participam dos niveis de governanca
corporativa da BM&FBovespa. A populacdo da pesquisa compreendeu as empresas do setor
econdmico bems industriais que fazem parte da Governanga Corporativa, ou seja, as empresas



classificadas nos diferenciados niveis de governanca, listadas na BM&FBovespa
correspondendo a 9 empresas.

Para tanto, fez-se necessério o calculo dos indicadores econémico-financeiros de
liquidez, endividamento, atividade e rentabilidade das empresas que compdem a amostra no
periodo de 2005 a 2009. Buscando atender o objetivo da pesquisa, aplicou-se o método da
entropia por meio de calculos em planilha eletrdnica. Utilizou-se metodologia descritiva, por
meio de analise documental e abordagem quantitativa.

Em relagdo ao primeiro objetivo, mensurar a entropia da informagdo Contabil presente
nos indices Econémico-Financeiros de Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e Atividades,
fez-se necessario primeiramente, o calculo dos indicadores, para entdo, calcular a entropia da
informacdo entre os indicadores alcangados. Dessa forma, infere-se que a maior e a menor
entropia e(d;) dos indicadores das empresas pertencentes ao setor econémico de bens
industriais estdo no grupo de indicadores de rentabilidade, diretamente nos indicadores de
margem liquida (ML) e retorno sobre o ativo (RSA) com a maior entropia, no periodo de
2008, e a menor entropia e(d;) esta no indicador margem liquida (ML) no ano de 2005. Nesse
sentido, o indicador que apresenta maior peso (A) dentre o grupo, ¢ o indicador margem
liquida (ML) no ano de 2005, considera-se assim, que esse indicador transmite mais
informacBes dentre os indicadores do setor econdmico de bens industriais, ou seja, € o
indicador que apresenta maior “efeito surpresa”, isso €, seus valores nesse grupo, sao os que
mais variagdes apresentam.

No que tange ao segundo objetivo, as entropias parciais entre 0s conjuntos de
indicadores do setor econdmico bens industriais, percebe-se a maior entropia nos indices de
liquidez, especificamente, no indicador de LG no periodo de 2009. Enquanto o indicador que
apresenta maior peso dos atributos, é o indicador ML em 2006, ou seja, esse € o indicador que
transmite quantidade maior de informacao.

Quanto ao terceiro objetivo e ultimo objetivo, identificar as entropias das entropias nos
indicadores econémico-financeiros observou-se variacbes mais expressivas da entropia no
indicador de LI dentro do grupo de liquidez, apresenta maior variagdo, enquanto no grupo de
indicadores de endividamento, o indicador PCT apresenta queda na entropia e em seguida se
eleva, ou seja, observa-se no ano de 2007 o maior peso da informacéo, entre 12% a 14% logo,
em 2009 esse peso cai para 6%. Assim, dentro dos indicadores de rentabilidade, observa-se a
maior oscilagdo da entropia no indicador ML no periodo de 2006 a 2008. Por fim, no grupo
do indices de atividade, observa-se a maior oscilacdo no indicador PMRE no periodo de 2005
a 2007.

Por fim, essa pesquisa apresenta algumas limitacGes, tais como a questdo dos dados
coletados, ou seja, as informacges disponibilizadas pelas empresas podem conter algum tipo
de manipulacdo para que as demonstracdes financeiras parecam mais fortes. Outra limitacéo é
0 periodo dessa pesquisa, trabalhou-se os indicadores econémico-financeiros do periodo de
2005 a 2009.

Como sugestdo para esse trabalho, pode-se indicar a utilizagdo do método da entropia
com outros indicadores financeiros e outras empresas.
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