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RESUMO

Os indicadores economico-financeiros proporcionam uma visdo abrangente do desempenho
das empresas. Nesse sentido, o trabalho objetivou avaliar o grau da entropia da informagao
em indicadores econdOmico-financeiros das empresas pertencentes ao setor econdmico
materiais basicos que participam dos niveis de governanga corporativa da BM&FBovespa A
pesquisa classifica-se como descritiva, documental com abordagem quantitativa, utilizando o
método da entropia. O estudo foi realizado com as empresas pertencentes aos diferenciados
niveis de governanga corporativa do setor economico materiais basicos. Para tanto, calculou-
se os indicadores de liquidez, endividamento, atividade e rentabilidade, a partir das
demonstragdes contabeis de 2005 a 2009. Nos resultados alcangados, aplicou-se entdo o
método da entropia da informacgdo e observou-se que tanto a maior como a menor entropia no
setor econdmico materiais basicos estd nos indices de rentabilidade em anos diversificados.
Nesse sentido, o indicador que apresentou maior peso,ou seja, quantidade maior de
informagdo ¢ o indicador RSPL no ano de 2008. Acredita-se que este indicador, despendera
maior aten¢ao do decisor no momento da tomada de decisao.

Palavras-chave: Entropia da Informagdo, Indicadores Econdmico-Financeiros, Setor
Eonomico Materiais Basicos.



ABSTRACT

The financial and economic indicators provide a comprehensive view of corporate
performance. In this sense, the study aimed to evaluate the degree of information entropy in
economic-financial companies in the economic sector basic materials involved in the levels of
corporate governance Bovespa The survey classified as descriptive, documentary with a
quantitative approach, using entropy method. The study was conducted with the companies
belonging to different levels of corporate governance of the basic materials economic sector.
To this end, we calculated the indicators of liquidity, indebtedness, activity and profitability
of the financial statements from 2005 to 2009. In the results, then apply the method of
information and entropy was observed that both the higher and lower entropy in the basic
materials economic sector is in the rates of return in years diversified. In this sense, the
indicator with the highest weight, ie, larger amount of information is the indicator ROE in
2008. It is believed that this indicator will spend a greater attention of the decision maker at
the time of decision making.

Keyword: Information entropy, economic-financial indicators, economic sector basic
materials



1INTRODUCAO

A situacdo econdmico-financeira das empresas ¢ observada pelos seus usuarios
internos e externos por meio das divulgagdes contabeis, ou seja, por meio das demonstragoes
financeiras, balanco patrimonial e relatorios de administragdo. Dessa maneira, as divulgagdes
contabeis com qualidade sdo consideradas essenciais para a sobrevivéncia da empresa em
meio a concorréncia acirrada proveniente da globalizacdo. Nesse sentido, Silva (2004) destaca
que a contabilidade ¢ a linguagem dos negdcios nas organizagdes e as demonstragdes
contdbeis sdo consideradas o meio de comunicacdo entre 0s usuarios € empresa
proporcionando informagdes indispensaveis para conhecer o desempenho ¢ a satde financeira
da empresa. Assim, as demonstracdes contabeis proporcionam uma visdo da empresa tanto no
presente, passado como também futuro, ou seja, € possivel fazer previsdes com relagdo aos
lucros, dividendos e fluxos de caixa livre. Dessa forma, as demonstragdes contabeis propiciam
aos administradores planejar agdes para melhorar o desempenho futuro da empresa
(BRIGHAN; EHRHARDT, 2006).

A necessidade de analisar as informagdes contdbeis vem dos primérdios da
Contabilidade. Com o passar dos anos, essas analises foram se modernizando procurando
atender aos varios interessados pela situagdo Economico-Financeira das organizagdes
(IUDICIBUS, 2009). As posi¢des financeiras e de desempenho da empresa sdo apresentadas
por meio de duas demonstragdes financeiras basicas: balango patrimonial e a demonstragdo do
resultado do exercicio (BLATT, 2001). O autor relaciona o balango patrimonial a uma foto da
empresa ¢ o demonstrativo de resultado a um filme, ou seja, apresenta o desempenho da
empresa durante um periodo longitudinal.

A literatura apresenta diversos meios de se fazer a andlise das demonstragdes
financeiras, nesse sentido, além da andlise tradicional dos indicadores, busca-se recursos para
auxiliar na avaliacdo, na interpretacdo da situacdo econdmico-financeira das empresas. Dentre
esses recursos, destaca-se o cdlculo da entropia da informacdo, ou seja, um método
multicritério. De acordo com Oliveira (2008, p. 39), “os métodos multicritérios sdo técnicas
de apoio a decisdo, que ajudam a solucionar problemas que possuem vdarios objetivos
frequentemente conflitantes, com multiplas agdes possiveis, incertezas, varias etapas, €
diversos individuos afetados pela decisdo”. Nesse sentido, com base nos principais indices
econdmico-financeiros, serd aplicado o método da entropia, sendo que esse método
proporciona embasar a tomada de decisdo na area Contabil.

Assim, este trabalho tera como foco a aplicagdo de um novo modelo na Contabilidade
por meio de um grupo de indicadores que evidenciam aspectos da situacdo 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). Em relagdo ao modelo a ser aplicado, ou seja, o método da
entropia, muitas pesquisas demonstram sua aplicacdo em diversas areas do conhecimento
entre elas Fisica, Quimica, Biologia, Matematica, Sistema de Informacdo, Engenharias,
Economia, entre outras (Silva, Campos e Neves (2002), Silva et al. (2003), Crochik (2005),
Braga, et al. (2006), Sturzbecher (2006), Oliveira (2007), Trigo Jr. (2007), Renné (2007),
Oliveira (2008), Simoni (2008)) demonstrando dessa maneira, a eficiéncia desse método nos
mais diversos campos de aplicagdo.

Neste contexto, de acordo com o exposto, formula-se a seguinte questdo:
Considerando os indicadores econémico-financeiros de Liquidez, Endividamento,
Rentabilidade e Atividades das empresas do setor econdmico materiais basicos dos diversos
niveis de governanca corporativa da BM&FBovespa, qual o grau de Entropia nos
indicadores contabeis? Assim, o estudo objetiva avaliar o grau da entropia da informagao em
indicadores econdmico-financeiros das empresas pertencentes ao setor economico materiais
basicos que participam dos niveis de governanga corporativa da BM&FBovespa. Para tanto,



alguns objetivos especificos foram tragados: a) Mensurar a entropia da informagdao Contabil
presente nos indices Econdmico-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. A pesquisa justifica-se ao
auxiliar o tomador de decisdo no momento de optar por determinado indicador econdmico-
financeiro, direcionando o mesmo ao indicador que apresenta maior consisténcia de
informagdo, o indicador mais relevante para sua andlise, ou seja, o calculo da entropia
proporciona aos tomadores de decisdo, conhecer quais dos indicadores apresentam
informagdes mais completas sobre a real situagdo financeira da empresa.

2 ENTROPIA DA INFORMACAO

Em 1865 foi lancado por Clausius as duas primeiras Leis da termodindmica. A
primeira Lei afirmava que a energia total do universo ¢ constante e a segunda Lei afirmava
que a entropia total do universo estd aumentando em dire¢do a um valor maximo
(COVENEY; HIGHFIELD, 1990). Assim, Epstein (1986) destaca que a quantificacdo da
entropia fisica foi proposta por Clausius em meados de 1864, como uma transformagao
acompanhada de conversdo entre as energias térmica e mecanica.

Bentes, Menezes e Mendes (2009), destacam que a importante inovagao de Shannon
tem como objetivo, demonstrar que o conceito de entropia ndo se restringe apenas a
termodinamica, mas, pode ser aplicado no contexto que envolva probabilidades.
Corroborando com os autores, Sturzbecher (2006) menciona que Shannon criou o conceito de
entropia para mensurar a quantidade de informagdo, com base na incerteza, ou seja, algo
distinto do conceito em termodinamica. Nesse sentido, Nadkarni (2010) buscou estabelecer
fundamentos da entropia de Shannon e algumas de suas aplicagdes em um modelo de
probabilidades adequado para estudantes universitarios e professores na india. Para o autor,
nos livros de probabilidades, a idéia de entropia parece muito mais fundamental do que
qualquer oportunidade de arbitragem.

Nesse sentido, Bentes, Menezes e Mendes (2009) demonstram em seus estudos que a
entropia vai além do dominio da fisica, ou seja, gradualmente foi tomando espago em outras
areas tais como mercados financeiros. Nesse sentido, Rifkin (1980) destaca que o conceito da
entropia ultrapassou em praticamente todas as dareas, tais como, biologia, economia,
sociologia, psicologia e at¢ mesmo a arte. De acordo com o autor, a expansao da entropia para
as outras areas teve inicio com Claude Shannon com a entropia da informacdo. Nesse sentido,
o conceito de entropia pode ser considerado como uma das grandes realizacdes das ciéncias.
A entropia constitui a esséncia da mecanica estatistica e também exerce papel central na teoria
da informacgdo. A sua interpretacdo fisica beneficia outras areas do conhecimento tais como
filosofia, economia e computagdo (BORGES, 1999).

De acordo com Gongalves (2008), a incerteza pode ser caracterizada pela quantidade
de informagao que a ocorréncia de um evento fornece. Sendo a incerteza traduzida com base
na probabilidade de ocorréncia de seu evento. Assim, ndo se tem nenhum acréscimo de
informagdo em um evento cuja ocorréncia € certa, ou seja, a certeza de ocorréncia contém
toda informacdo. Para o autor, “pode-se dizer que a determinacdo da quantidade de
informagdo produzida pela ocorréncia de um evento é determinada pela quantidade de
surpresa que essa ocorréncia traz” (GONCALVES, 2008 p. 16). Corroborando com o autor,
Mattos e Veiga (2002) destacam que a entropia na teoria da informagao, refere-se a incerteza
probabilistica relacionada a uma distribuicdo de probabilidade, ou seja, o grau de incerteza ¢
reflexo de uma determinada distribui¢do e distintas distribui¢des estdo associadas a distintos
graus de incerteza. Assim, de acordo com o autor, “quanto mais espalhada a distribuicdo de
probabilidade, maior incerteza ela ira refletir” (MATTOS; VEIGA 2002, p.39).



3 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Tanto Matarazzo (1998) como Silva (1999) consideram indices financeiros como
sendo a relacdo entre contas ou grupo de contas das demonstragdes financeiras, objetivando
apresentar determinada situacdo econdmica ou financeira de uma empresa. Assaf Neto (2000)
destaca que almejando conclusdes coerentes sobre a situagdo da empresa, os indicadores
econdmico-financeiros buscam agrupar informag¢des das demonstracdes contabeis da melhor
forma a contribuir com essas conclusdes. Nesse sentido, os indicadores contabeis sdo
divididos em grupos homogéneos para melhor avaliagdo dos aspectos econdmicos e
financeiros de uma empresa (ASSAF NETO, 2003). Buscou-se observar dentre os classicos
no assunto, os indicadores por eles abordados para a anélise da situacdo econdmico-financeira
da empresa. Nesse sentido observa-se que os indicadores mais indicados pelos autores da
referida 4rea sdo: indices de atividade, endividamento, rentabilidade e liquidez.

Em relacdo aos indices de atividade Assaf Neto (2003), menciona que eles objetivam
mensurar a duragdo de um ciclo operacional, que envolve todas as etapas operacionais da
empresa, ou seja, desde a aquisicdo de insumos basicos ou mercadorias até o recebimento das
vendas efetivadas. Corroborando com o autor, Matarazzo (2008), menciona que a andlise
conjunta dos indices de prazos médios, proporciona ao analista uma visdo geral para definir a
estratégia comercial e também a estratégia financeira da empresa, pelo fato, desse conjunto de
indices proporcionarem a andlise dos ciclos operacional e de caixa, considerados como
elementos essenciais para definicdo estratégica da organizacao.

Enquanto, Gitman (2004, p. 46) define no que tange aos indices de liquidez que, “a
liquidez de uma empresa ¢ medida por sua capacidade de cumprir as obrigacdes de curto
prazo a medida que vencem”. A capacidade que a empresa tem para cumprir com suas
obrigacdes sao denominadas por Assaf Neto (2009) como folga financeira. Corroborando com
os autores, Marion (2009) e Silva (2004) destacam que por meio dos Indices de Liquidez é
possivel observar qual a capacidade que a empresa tem para honrar seus compromissos.

Os indices de Endividamento buscam apresentar a posicdo do capital proprio da
empresa em relacdo ao capital de terceiros, indicando dessa forma, a relacdo de pendéncia da
empresa em relagdo aos terceiros (IUDICIBUS, 2009). Por meio do indice de participagio de
capitais de terceiros, sdo relacionados as duas grandes fontes de recursos da empresa, capitais
proprios e capitais de terceiros (MATARAZZO, 2008).

Por fim, tém-se os indices de rentabilidade que mensuram o resultado liquido de uma
série de politicas e decisdes (BRIGHAM; HOUSTON, 2006). De acordo com Assaf Neto
(2009), esses indices buscam avaliar os resultados obtidos pela empresa com relagdo a
determinados parametros que melhor revelem suas dimensdes. Corroborando com os autores,
Matarazzo (1998) destaca que os indices pertencentes a este grupo, apresentam o grau de
éxito econdmico da empresa, ou seja, mostram a rentabilidade dos capitais investidos, isto &,
qual o rendimento dos investimentos feitos pela empresa.

4 METODOLOGIA

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva. Para Cervo e Bervian (2002, p.
66), “a pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendomenos
(variaveis) sem manipuld-los”. Corroborando com esta definicdo, Raupp e Beuren (2004, p.
81), destacam que “a pesquisa descritiva configura-se como um estudo intermediario entre a
pesquisa exploratdria e a explicativa, ou seja, ndo ¢ tdo preliminar como a primeira e ndo tao
aprofundada como a segunda”. Nesse contexto, descrever significa identificar, relatar,
comparar, entre outros.

Quanto a abordagem do problema, o presente estudo pode ser definido como
quantitativo. Segundo 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 varidveis”. Apresenta-se ainda, a defini¢do para esta abordagem
de acordo com Richardson (1989, p. 29) para ele, a pesquisa quantitativa “caracteriza-se pelo
emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no
tratamento dessas através de técnicas estatisticas desde as mais simples, as mais complexas,
como coeficiente de correlagdo, analise de regressao etc”. Nesse sentido, este estudo utiliza-se
de instrumentos estatisticos para a comparagdo da entropia entre os indicadores, empresas e
setores.

No que tange ao instrumento de pesquisa utilizado neste estudo, trata-se de
procedimento documental. Para Godoy (1995), a pesquisa documental, “consiste no exame de
materiais de natureza diversa que ainda nao receberam um tratamento analitico, ou que podem
ser reexaminados, buscando-se interpretacdes novas e/ou complementares”. Assim, serdo
utilizados informagdes divulgadas pelas empresas em suas Demonstragdes Contabeis no sitio
da BM&FBovespa.

A populacdo da pesquisa consiste em empresas do setor Materiais Basicos, que fazem
parte da Governanga Corporativa, isso €, empresas classificadas nos Niveis 1, 2, Novo
Mercado e Bovespa Mais, listadas na BM&FBovespa. Dessa maneira, a amostra consiste em
17 empresas que disponibilizaram suas demonstragdes contabeis no periodo de 2005 a 2009.

A entropia, de acordo com o modelo em uso, necessita de um ponto de referencia, ou
seja, o melhor valor para cada indicador. Com base nesse valor, calcula-se entdo a entropia.

Nesse sentido, desenvolve-se a seguir, o método para o calculo da entropia:
k

Seja d; = (dil,diz,...,dim) os valores normalizados, onde: df = que caracteriza o

PEE)

Xj
m
conjunto D, em termos do i-ésimo atributo. Define-se D, = de;i =12,...,n. A medida de
k=1
entropia do contraste de intensidade para o i-émO atributo ¢é calculado por
modr o (df 1 . "
e(d;)=—a) —Ln| — |, onde o =——>0 e epax=Ln(m). Lembrando ainda que 0 <d; <1
k=1 Di Di € max
e d>0.
k
Caso todos os df sejam iguais para um dado i, entdo D—‘ =— ¢ e(d;) assume valor
. n
1

maximo, isto €, emax=Ln(m). Ao se fixar o = , determina-se 0< e(di)Sl para todos os

emax

di’s, ou seja, somam-se todos os valores da coluna da matriz, em uma nova matriz, dividem-se
cada valor da matriz original pelo somatorio de sua coluna (MACEDO e CORRAR, 2009). A
normaliza¢do € necessdria para efeito comparativo. A entropia total de D ¢ definida por:

n
E= Z:e(di ) Observa-se que quanto maior for e(d;), menor € a informacgao transmitida pelo i-
i=1

€ésimo atributo; caso e(di)=emx=Ln(m), entdo o i-€siMoO atributo ndo transmite informacao e
pode ser removida da andlise decisoria.



Devido ao peso Ai ser inversamente relacionado a e(d;), usa-se 1-e(d;) ao invés de

e(d) e normaliza-se para assegurar que O0<A;<1 e Z?:l =1. Assim:
i=1

=il =)
n-— n—E
Cabe destacar que, qualquer mudanca dindmica em X ou D pode afastar a decisdo do
ponto “ideal”. Isso, nesse caso, pode introduzir mudancas nas di's e que causam,
correspondentemente, mudangas nas intensidades de contraste relativas. Mudangas 1rdo

refletir um novo conjunto de Ai’s, ou seja, a remoc¢do ou adigdo de uma alternativa pode
incrementar a intensidade de contraste e isso produz informagao deciséria adicional. O oposto
também pode ocorrer. A riqueza informacional pode ser diminuida nestes casos. Efeitos
similares podem ser removidos ou incluidos.

A menor divergéncia nos escores de df fardo menores as diferengas entre A;,
tornando o i-€SiMO atributo menos importante. Casos os escores dos atributos sejam iguais,

entdo A;=0.
Ambos o0s pesos: wi € Ai, sdo determinantes na importancia de modo paralelo. Se wi=0

entdo todo Ai=1, o que ndo justifica fazer o i-6Simo atributo importante. Se A;=0, entdo todo
atributo com wi=1 se torna irrelevante para o tomador de decisdo. Uma maneira (hipdtese

possivel) para atribuir importancia lado a lado, pode ser formulado por A; =A; w,, ou apds a

N A Wi . . .
normalizacdo: A, =—————. Nesse sentido, a medida de entropia ¢ calculada por
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m dk dk J
e(d)=-o) —Ln—|.
EDi D,

1

5 DESCRICAO E ANALISE DOSDADOS

5.1 Presenca Da Entropia Da I nformagéao Nos | ncador es Econdmico-Financeir os
Apresentam-se na Tabela 1, o calculo da entropia entre os indicadores economico-
financeiros das empresas pertencentes a setor econdmico de materiais basicos.

Tabela 1l - Entropia entre osindicador es das empresas do setor de materiais basicos

2005 2006 2007 2008 2009
\NDICADORES PESO PESO PESO PESO PESO
di di di di di
e(di) ) e(di) ) e(di) ) e(di) ) e(di) )
LI 0634 | 0259 | 0,595 | 0,114 | 0,882 | 0,880 | 00916 | 0,050 | 0,913 | 0,080
o)
g LS 0,753 | 0,175 | 0,709 | 0,082 | 0,915 | 0,063 | 00947 | 0,031 | 0,916 | 0,078
o
-
LC 0802 | 0,140 | 0,760 | 0,068 | 0,941 | 0,044 | 0965 | 0,021 | 0,941 | 0,055




LG 0,69 | 0220 | 0,680 | 0,090 | 0,965 ]| 0026 [ 0951 | 0029 | 0933 | 0,062
o PCT 0922 | 0,055 | 0406 | 0,167 | 0927 | 0,055 | 0870 | 0,077 | 0917 | 0,077
o)
c‘% IPL 0943 | 0,041 | 0,723 | 0,078 | 0,927 | 0054 | 0870 | 0,077 | 0,917 | 0,077
=
E CE 0973 | 0,019 | 0,966 | 0,010 | 0,947 | 0,039 | 0955 | 0,027 | 0,958 | 0,039
GA 0979 | 0,015 | 0,978 | 0,006 | 0,969 | 0,023 [ 0975 | 0,015 | 0,691 | 0,286
(]
E ML 0,998 | 0,002 | 0,975 | 0,007 | 0,501 | 0371 | 0987 | 0,007 | 0,996 | 0,004
g RSA 0,998 | 0,000 | 0,999 | 0,001 | 0,999 | 0.001 [ 0997 | 0001 | 0,998 | 0,002
[
RSPL 0,993 | 0,005 | 0,073 | 0261 | 0921 0059 | 0,001 | 0,59 | 0,979 | 0,019
PMRE 0980 | 0,014 | 0,826 | 0,049 | 0,880 | 0,089 | 0960 | 0,024 | 0,956 | 0,040
3
g PMPC 0,950 | 0,035 | 0,815 | 0,052 | 0,955 | 0034 [ 0957 | 0025 | 0,844 | 0,144
=
<
PMRV 0974 | 0,018 | 0,945 | 0,016 | 0,927 | 0054 | 00956 | 0,026 | 0,961 | 0,036

Fonte: dados da pesquisa

Para o calculo da entropia no setor econdmico de materiais basicos, foram excluidos
da amostra as empresas Nutriplant e Ferheringer por ndo disponibilizarem o balango
patrimonial consolidado no periodo da analise. Nesse sentido, trabalhou-se com os
indicadores contdbeis de 17 empresas pertencentes a esse setor. A Tabela 17 apresenta o
calculo da entropia com seus respectivos peso por indicador financeiro no periodo de 2005 a
2009. Nesse sentido, observa-se que no ano de 2005 os indicadores financeiros que
apresentaram maior entropia e(d;) foram o ML (margem liquida) ¢ RSA (retorno sobre o
ativo) com e(di) 99% e respectivos pesos(A) 0,1% e 0,2%, ou seja, os indicadores ML e RSA
apresentam menor peso no grupo. De acordo com Zeleny (1982), quanto maior o e(d;), menor
sera a informacdo transmitida, ou seja, quanto mais distante do “zero” o e(d;) menos peso da
informagdo esse resultado apresentard no conjunto. Observa-se que os dois indicadores com
maior entropia pertencem ao indice de rentabilidade. Ainda no ano de 2005, o indicador que
apresentou menor entropia e(d;) ou seja, maior peso(A) dentre esse grupo foi o LI (liquidez
imediata) com e(d;) 63% e na sequéncia, o indicador LG (liquidez geral) com e(di) 69%.
Dessa maneira, esses dois indicadores apresentaram o maior peso(A) dentre o grupo de
indicadores no ano de 2005 com 25% e 22% respectivamente. Considera-se importante
observar que estes indicadores pertencem ao indice de liquidez.

Ja no ano de 2006, observa-se a maior entropia e(d;) no indice de rentabilidade, ou
seja, no indicador RSA (retorno sobre o ativo) com 99%, enquanto, este indicador apresentou
peso de 0,1% no grupo. J& o indice que apresentou menor entropia e(d;) foi também no grupo
de Rentabilidade, o indicador RSPL (retorno sobre o patrimoénio liquido) com 7,3% e seu
respectivo peso (A) 26%, ou seja, esse indicador no ano de 2006 foi o que apresentou maior
peso no grupo, indicando transmitir maior informagao dentre eles.

Destaca-se no ano de 2007, de acordo com a Tabela 17, o indice que apresentou maior
entropia e(d;), pertence ao grupo dos indices de rentabilidade, no indicador RSA (retorno
sobre o ativo) com 99%, seu respectivo peso (L) 0,1%, ou seja, esse indicador praticamente
ndo contempla informagdo. Enquanto, o indice que apresentou menor entropia e(d;) foi no



mesmo grupo, o indicador ML (margem liquida) com 50% e seu respectivo peso (A) 37%, ou
seja, o indicador ML foi o que apresentou maior peso no grupo de indicadores no ano de
2007, indicando maior concentragdo de informacao.

Com relagdo ao ano de 2008, apresenta-se a maior entropia e(d;) 99% no indicador
RSA (retorno sobre o ativo), consequentemente, tem-se nesse indicador, o menor peso (A) do
grupo, praticamente nada de informagdo no ano de 2007, 0,1%. Entretanto, no indicador
RSPL (retorno sobre o patrimonio liquido), observa-se a menor entropia e(d;) 0,1% e o maior
peso (A) 59%. Nesse sentido, destaca-se que o indicador com menor € maior peso no ano de
2008 pertencem ao indice de rentabilidade.

Por fim, observa-se o comportamento da entropia no ano de 2009. A maior entropia
e(d;) nesse periodo pertence ao indice de rentabilidade, mais especificamente, o indicador
RSA (retorno sobre o ativo) 99%. Assim como, a menor entropia e(d;) 69%, também pertence
a esse indice, no indicador GA (giro do ativo). Dessa maneira, destaca-se que o indicador que
apresentou o maior peso no grupo em 2009 foi o indicador GA, ou seja, pertence ao indice de
rentabilidade.

Nesse sentido, observa-se na aplicagdo do método da entropia nos indicadores
econdmico-financeiros das empresas pertencentes ao setor econdmico de materiais basicos no
periodo de 2005 a 2009, que a maior entropia apresenta-se nos indices de rentabilidade, em
todos os anos, especificamente, o indicador RSA. Assim como a menor entropia, com exce¢ao
de 2005, também pertencem ao indice de rentabilidade. Nesse sentido, o indicador que
apresenta maior peso, ou seja, quantidade maior de informacao ¢ o indicador RSPL no ano de
2008. Acredita-se que este indicador, despendera maior atengdo do decisor no momento da
tomada de decisdo. De acordo com Hsieh; Wang (2001), o nivel do peso dado a cada relagdo ¢
amplamente determinado pela difusdao dos valores, ou seja, maior dispersdo implica maior
peso. Como destaca Trigo Jr. (2007), a teoria da informacao, objetiva quantificar diversos
sistemas de gerar, transmitir e armazenar a informacdo. Nesse sentido, a maior dispersao dos
indices apresenta-se no indicador de rentabilidade do patrimonio liquido RSPL, quantificando
entdo neste indicador, quantidade maior de informagao transmitida.

5.3 Entropias Parciais Entre O Conjunto De I ndicador es
Para a obten¢do da entropia total de um grupo de indicadores, tem-se as entropias

parciais, ou seja, a entropia de cada indicador em cada ano. Nesse sentido, para alcangar as
m gk k

entropias parciais, calculou-se o e(d;) =—ocZ—‘Ln D—‘ . Assim, a Tabela 2 apresenta as
k=1 i i

entropias parciais dos indicadores econdmicos das empresas pertencentes ao setor materiais

basicos nos anos de 2005 a 2009.

Tabela 2 - Entropias parciais— setor econdmico de materiais basicos

ENTROPIA PARCIAIS (6) - MATERIAIS BASICOS
ANO Liquidez Endividamento Rentabilidade Atividade E'\%'?r‘f\'i"\
LI [ LS | LC | LG |PCT|IPL | CE | GA | ML | RSA | RSPL | PMRE | PMPC | PMRV
2005 | 0,634 ] 0,753 | 0,802 | 0,690 | 0,922 | 0,043 | 0,973 | 0,979 | 0,998 | 0,998 | 0,993 | 00980| 0950| 0974 12,59
2006 [0,595 0,709 | 0,760 | 0,680 | 0,406 | 0,723 | 0,966 | 0,978 | 0,075 | 0,099 | 0,073 | 0,826| 0815| 0,945 10,45
2007 | 0,882 | 0,915 | 0,941 | 0,965 | 0,027 | 0,927 | 0,947 | 0,969 | 0,501 | 0,999 | 0,021| 0,880 | 0.955| 00927 12,66
2008 | 0,016 | 0,947 | 0,965 | 0,051 | 0,870 | 0,870 | 0,955 | 0,975 | 0,087 | 0,097 [ 0,001 0,060 | 0,957 0,36 1231




2009 | 0,913 { 0,916 | 0,941 | 0,933 | 0,917 | 0,917 | 0,958 | 0,691 | 0,996 | 0,998 | 0,979 0,956 | 0,844 0,961 12,92

Fonte: dados da pesquisa

Na Tabela 23, apresentam-se as entropias de cada indicador econdmico-financeiro
referente as empresas do setor econdomico de materiais basicos. Observa-se que dentre os
indices de liquidez, o indicador que apresentou maior entropia foi o LC em 2008, com 96%.
Dentre os indices de endividamento, o indicador que apresentou maior entropia foi CE em
2005 com 97%. Ja nos indices de rentabilidade o indicador que apresentou maior entropia foi
RSA em todos os anos da andlise, predominou 99% de entropia para cada ano. E por fim,
dentre os indices de atividade, o indicador que apresentou maior entropia foi o indicador
PMRE em 2005 com 98%.

Nesse sentido, ressalta-se que os indicadores que apresentam maior entropia,
transmitem menos informagdes, ou seja, quanto maior a entropia, menos informacdes sao
transmitidas (ZELENY, 1982).

Dessa maneira, observa-se as menores entropias no indice de liquidez LI com 60%,
no indice de endividamento no indicador PCT 41%, no indice de rentabilidade no indicador
RSPL com 0,10% e por fim, no indice de PMPC com 84%.

Nesse sentido, os pesos da importancia dos atributos parciais, ou seja, peso do atributo

de cada indicador em cada ano, sdo alcangados por meio do célculo 711 :;[l—e(di)],
n [—

logo, a Tabela 3 apresenta o peso de importancia dos atributos nos indicadores das empresas
pertencentes ao setor econdmico de materiais basicos nos anos 2005, 2006, 2007, 2008 e
2009.

Tabela 3 — Pesos dos atributos — setor econdmico de materiais basicos

PESO DOSATRIBUTOS (1) - MATERIAIS BASICOS
ANO Liquidez Endividamento Rentabilidade Atividade ENTI)F;?APL'A
Ll [ LS | LC | LG |[PCT|IPL | CE | GA | ML | RSA | RSPL | PMRE | PMPC | PMRV
2005 | 0,259 | 0,175 | 0,140 | 0,220 | 0,055 | 0,041 | 0,019 | 0,015 | 0,002 [ 0,001 0,005 | 0,014| 0,035| 0,018 1,00
2006 | 0,114 | 0,082 | 0,068 | 0,090 | 0,167 | 0,078 [0,010] 0,006 | 0,007 | 0,001 | 0,261| 0,049 0052| 0,016 1,00
2007 | 0,088 | 0,063 | 0,044 | 0,026 | 0,055 | 0,054 | 0,039 | 0,023 | 0371 | 0,001 | 0,059| 0,089| 0,034 | 0,054 1,00
2008 | 0,050 | 0,031 [0.021] 0,029 | 0,077 | 0,077 | 0,027 | 0,015 | 0,007 | 0,001 | 0,590 | 0,024| 0,025| 0,026 1,00
2009 | 0,080 | 0,078 | 0,055 | 0,062 | 0,077 | 0,077 | 0,039 | 0,286 | 0,004 | 0,002| 0,019| 0,040| 0,144| 0,036 1,00

Fonte: dados da pesquisa

Apresentam-se na Tabela 24 o peso dos atributos entre os indicadores econdmico-
financeiros das empresas pertencentes ao setor econdmico de materiais basicos. Dentre os
indices de liquidez, observa-se o maior peso dos atributos no indicador LI em 2005 com 25%.
J& no indice de endividamento o indicador que apresenta maior peso ¢ o indicador PCT com
17% em 2006. Da mesma maneira, o maior peso dos atributos observado no indice de
rentabilidade esta no indicador ML com 37% em 2007. Por fim, dentre os indicadores de
atividade o maior valor foi apresentado no indicador PMPC em 2009 com 14%.

Nesse sentido, os indicadores que apresentam maior peso dos atributos, sdo os
indicadores que transmitem maior quantidade de informacao, ou seja, maior dispersao nos
valores (ZELENY, 1982). Observa-se neste sentido, que o indicador ML com 37% em 2007 ¢
o indicador que mais transmite informag¢do nesse grupo segundo Zeleny.
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Assim, o menor peso dos atributos, em cada grupo de indicadores, esta no indicador
LC com 2,10%, no grupo de liquidez, CE 0,10% no grupo de endividamento, enquanto no
indice de rentabilidade observa-se menor peso no indicador RSA em todos os anos da analise,
pois, apresenta 0,10% e por fim, no indice de atividade o menor peso dos atributos esta no
indicador PMRE com 1,4%.

5.4 Entropia Das Entropias Nos | ndicador es Econdmico-Financeir os.
Demonstra-se no Grafico 1 a entropias da informagao das entropias nos indicadores de
liquidez das empresas pertencentes ao setor economico de materiais basicos.

LIQUIDEZ
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Gréfico 1 - Entropiasda informacdo das entropias do indice de liquidez
Fonte: dados da pesquisa

Apresenta-se no Grafico 1, as entropias da informagdo provenientes das entropias da
informagdo nos indicadores de liquidez. Observa-se nesse sentido, que o indicador de liquidez
seca foi o indicador que apresentou maior entropia no periodo da andlise com 91%,
consequentemente, o menor peso dos atributos 18%, ou seja, este indicador apresentou
consisténcia nos seus valores, indicando baixo peso dentre o grupo de indicadores. Dessa
maneira, o indicador que apresentou menor entropia foi o indicador de liquidez geral com
81%, em contrapartida, apresentou maior peso 39% no grupo, ou seja, esse indicador
demonstra maior variagdo nos seus valores, dentro do grupo de liquidez.

Dessa maneira, apresenta-se no Grafico 2, a entropia da informagdo das entropias da
informagao nos indicadores de endividamento.
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Participacdo de  Imobilizagio do Composigdodo
Capital de Patriménio Endividamento
Terceiros Liquido

= Entropia (€) Peso (?)

Grafico 2 — Entropias da infor macdo das entropias do indice de endividamento
Fonte: dados da pesquisa
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No Grafico 2, percebe-se as entropias da informagao das entropias nos indicadores de
endividamento das empresas pertencentes ao setor econdmico materiais basicos. Observa-se
que os indicadores de participacdo de capital de terceiros e composi¢do do endividamento,
apresentaram menor entropia 94% no grupo, como também, apresentaram maior peso dos
atributos 43% e 44%, indicando nesse sentido, transmissdo de maior quantidade de
informagao nesses indicadores. Ja o indicador imobiliza¢do do patrimonio liquido demonstrou
maior entropia 98%, com menor peso dentro do grupo, 13%. De acordo com Oliveira (2008),
o método da entropia ¢ supervalorizado como método multicritério de auxilio a decisdo, para
situagdes que apresentarem alta dispersdo dos seus valores entre as alternativas. Infere-se
nesse sentido, que os indicadores de participacdo de capital de terceiros e composicdo do
endividamento, sdo os indicadores que demonstraram maior dispersdo nos seus valores.

Na sequéncia, apresenta-se o Grafico 3 com as entropias da informagao das entropias
da informagao alcangada nos indicadores de rentabilidade.

RENTABILIDADE

o 97
1,00
0,60 0,42 031 0 45
0,40 h O 17 0, 2
0,02
0,20
P

0,00

Girodo Ativo Margem Rentabilidade Rentabilidade
Liquida doAtivo  doPatriménio
Liquido

nEntropia (e) Peso (?)

Gréfico 3 - Entropia da informacéo da entropia do indice de rentabilidade
Fonte: dados da pesquisa

Observa-se no Grafico 3, as entropias da informacao das entropias alcangadas nos
indicadores de rentabilidade das empresas do setor econdmico de materiais basicos. Nesse
sentido, tém-se com a maior entropia da informagao o indicador rentabilidade do ativo com
97%, em contrapartida, o peso da informag¢do nesse indicador ¢ 2%, ou seja, esse indicador
transmite pouca informacao. Enquanto, observa-se a menor entropia no indicador margem
liquida 17%, sendo, o peso dos atributos nesse indicador o maior no grupo com 45%. Dessa
forma, o indicador margem liquida ¢ o indicador que apresenta maior “efeito surpresa” nos
seus valores. De acordo com Gongalves (2008), a quantidade de surpresa em uma ocorréncia
¢ o0 que determina a quantidade de informag¢ao produzida por ela. Entende-se nesse sentido,
que o indicador margem liquida ¢ o indicador que transmite maior quantidade de informagao
no grupo de indicadores de rentabilidade.

Por fim, apresenta-se no Gréfico 4 as entropias da informacdo das entropias da
informacao dos indicadores de atividade das empresas do setor econdmico de matérias
basicos no periodo de 2005 a 2009.
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Grafico 4 - Entropias da informacéo das entropias do indice de atividade
Fonte: dados da pesquisa

No Grafico 4, tém-se as entropias da informacdo das entropias de informacdo dos
indicadores de atividade. De acordo com o exposto, o indicador que resultou a maior entropia
foi o indicador prazo médio de recebimento de vendas com 94%, enquanto seu peso foi 20%,
ou seja, 0 menor peso no grupo. Enquanto, o indicador prazo médio de pagamento de compras
foi o indicador que apresentou menor entropia 85% e maior peso 46%, nesse grupo. Dessa
forma, Hsieh; Wang (2001) destacam que quanto maior o peso implica maior dispersdao dos
valores. Nesse sentido, infere-se que o indicador prazo médio de pagamento de compras € o
indicador que apresentou maior dispersdao nos seus valores. Diante do exposto neste subitem,
apresenta-se no Quadro 9 o comportamento das entropias durante o periodo de 2005 a 2009

dentro de cada grupo de
indicadores.
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Quadro 1- Oscilagdes da entropias entre os grupos de indicador es
Fonte: dados da pesquisa

Observa-se no Quadro 9 as oscilagdes das entropias da informacdo em cada grupo de
indicadores no setor de materiais basicos por meio dos peso da informagdo. O grupo de
liquidez foi o grupo que apresentou comportamento constante, ou seja, a entropia apresenta-se



baixa no periodo de 2005 a 2006 assim, o peso da informagao nesse periodo ¢ mais elevado,
conforme se observa no Quadro 9. J4 em 2007 e 2008, a entropia nos indicadores aumentou,
diminuindo dessa maneira, o peso da informacdo contida nesses indicadores. Em 2009, a
entropia volta a baixar, aumentando assim, a quantidade de informag¢do transmitida. Ja os
grupos de endividamento, rentabilidade e atividade apresentam bastante variagdo na entropia
durante o periodo da andlise, ou seja, no indice de endividamento, observa-se a maior
oscilagdio no ano de 2006 principalmente no indicador PCT. Enquanto no indice de
rentabilidade, trés periodos sdo observadas maiores variacdes na entropia, ou seja, ho
indicador RSPL nos anos de 2006 ¢ 2008 e no indicador RSA no ano de 2007. E por fim, no
indice de atividade observa-se maiores alteracdes nas entropias nos indicadores PMRE e
PMPV em 2007, enquanto no indicador PMRC observa-se maior movimentagdo no ano de
2009. Infere-se nesse sentido, comportamento variado das entropias dos indicadores do setor
econdmico de materiais basicos.

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo avaliar a presenca da entropia da informagdo em
indicadores econOmico-financeiros das empresas que participam dos niveis de governanga
corporativa da BM&FBovespa. A populacdo da pesquisa compreendeu as empresas do setor
econdmico materiais basicos que fazem parte da Governanga Corporativa, ou seja, as
empresas classificadas nos diferenciados niveis de governancga, listadas na BM&FBovespa
correspondendo a 17 empresas.

Para andlise da pesquisa, fez-se necessario o célculo dos indicadores econdmico-
financeiros de liquidez, endividamento, atividade e rentabilidade das empresas que compdem
a amostra no periodo de 2005 a 2009. Buscando alcangar o objetivo da pesquisa, aplicou-se o
método da entropia por meio de calculos em planilha eletronica. Para tanto, utilizou-se
metodologia descritiva, por meio de analise documental e abordagem quantitativa.

Nesse sentido, em relagdo ao primeiro objetivo, mensurar a entropia da informagao
Contabil presente nos indices Econdmico-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 alcancados. Nesse sentido,
observa-se a maior entropia nos indices de rentabilidade, em todos os anos, especificamente, o
indicador RSA. Assim como a menor entropia, com exce¢do de 2005, também pertencem ao
indice de rentabilidade. Nesse sentido, o indicador que apresenta maior peso, ou seja,
quantidade maior de informagdo ¢ o indicador RSPL no ano de 2008. Acredita-se que este
indicador, despendera maior atencdo do decisor no momento da tomada de decisao.

No que tange ao segundo objetivo, as entropias parciais entre os conjuntos de
indicadores do setor econdmico materiais basicos, percebe-se a maior € a menor entropia
parcial no indice de rentabilidade nos indicadores RSA em todos os anos da amostra, € a no
indicador RSPL em 2008 respectivamente.

Quanto ao terceiro objetivo e tltimo objetivo, identificar as entropias das entropias nos
indicadores econdmico-financeiros observou-se que o grupo de indicadores de rentabilidade
apresentou maior oscilacdo nas entropias das entropias calculadas entre os indicadores
econdmico-financeiros no periodo da andlise, ou seja, o indice de rentabilidade demonstrou
maior “efeito surpresa” em todos os setores.

Por fim, essa pesquisa apresenta algumas limitagdes, tais como a questao dos dados
coletados, ou seja, as informagdes disponibilizadas pelas empresas podem conter algum tipo
de manipulag@o para que as demonstragdes financeiras parecam mais fortes. Outra limitagdo ¢
o periodo dessa pesquisa, trabalhou-se os indicadores econdomico-financeiros do periodo de
2005 a 2009.



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