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RESUMO

Dionisio, Andreia Teixeira Marques , Tese de Mesttaem Organizacdo e Sistemas
de Informagédo, Universidade de Evora, Fevereiro 200Andalise da entropia como
medida de incerteza e valor ordinal da informacdo mercado bolsista de ac¢es
portugués. Orientador: Prof. Doutor Amilcar Serréo.

As decisdes econdmicas e financeiras sdo tomadasontexto em permanente
mudanca e transformacdo, logo a informacédo surgeocom recurso de suprema
importancia no desenvolvimento de qualquer actdegaonstituindo um factor critico
de sucesso para quem a detém e a utiliza correctamBe entre as inumeras
actividades onde a informacéo assume vital relesgmealca-se, neste trabalho de
investigacdo, a importancia por ela assumida nocawer bolsista de accbes
caracterizado por elevados niveis de incertezalosarsua posse e correcta utilizacdo a
diferenca entre a ruina e a fortuna amiudadas vezes

O problema em estudo neste trabalho de investigacaopossivel falta de
adequabilidade dos modelos tradicionais utilizadasgestdo de carteiras a realidade
que caracteriza 0 mercado bolsista de ac¢cbes p@gugrincipalmente na forma como
€ avaliada a incerteza neste mercado. A falta éeguatbilidade dos modelos esta
associada ao facto dos mesmos terem como basdéribudifio normal das taxas de
rendibilidade dos titulos.

Este trabalho de investigagéo visa atingir qualjeativos. O primeiro objectivo
avalia a adequabilidade dos modelos tradicionaigetdo de carteiras ao mercado
bolsista portugués através da andlise da distAbude probabilidade seguida pelas
taxas de rendibilidade dos titulos e do indice B3L O segundo objectivo avalia a
eficacia da entropia como medida de dispersaoirceeteza face ao desvio-padréao e a
variancia quando a distribuicdo empirica ndo paglersalmente representada pela
distribuicdo normal. O terceiro objectivo determi@& principais vantagens e
desvantagens da utilizacdo dos modelos da enteopitormacdo mutua relativamente
aos modelos tradicionais mais utilizados na gest&eleccdo de carteiras (média-
variancia, modelo diagonal de Sharpe e o modelo NDARrincipalmente no que
concerne a disponibilizacdo da informacdo maisicebé@ completa ao investidor. O
altimo objectivo mostra que a entropia pode seaeta como medida ordinal do valor
da informagao.

No sentido de dar resposta ao problema colocaddingiraos objectivos
propostos sao utilizados alguns modelos estatéstcanodelo da média-variancia, o
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modelo diagonal de Sharpe, o modelo CAPM (Capitaef Pricing Model) e modelos
de entropia e informagdo mutua. Estes modelos gl&mados aos dados e informacao
recolhidos, tendo sido seleccionados 26 titulogimoamente cotados no periodo entre
2/01/1996 a 30/12/1999 na Bolsa de Valores de hisls cotacbes diarias destes
titulos sé@o a principal fonte de informacao uttiaaneste estudo, analisadas nao sé a
nivel estatistico mas também ao nivel econémicanfiriro.

A analise estatistica efectuada para os tituleesenados da Bolsa de Valores
de Lisboa e para o indice BVL 30 demonstra que umaahdas séries analisadas segue a
distribuicdo normal. Deste modo um dos pressupdises dos modelos tradicionais de
gestdo de carteiras ndo se verifica. A forma corassémida a incerteza pode ndo ser a
mais correcta se se atender apenas a varianai&robluzida a entropia como medida de
incerteza e dispersdo global no seio da teoriaadeias sendo comparados 0S seus
resultados com os dos modelos tradicionais de @eattacarteiras. Verifica-se que a
entropia € sensivel ao efeito diversificacdo e @dé&cto de a sua forma de calculo ser
independente da distribuicdo de probabilidade dmntpara melhor caracterizar um
titulo, uma carteira ou até o mercado.

Os resultados obtidos revelam que a entropia & efaiaz na forma como é
medida a incerteza dado que é independente dédisfio de probabilidade em causa,
medindo a dispersdo global patente numa determidedabuicdo empirica. Além
disso, o facto de ser sensivel ao efeito diveesifio possibilita a sua utilizagdo no seio
da teoria de carteiras como medida de incertezxtaatlo o investidor para a
possibilidade de ocorréncia de acontecimentos rdeoforma mais concreta que a
variancia (“crashes” por exemplo). Ha ainda quel@wiar o papel da entropia como
valor ordinal da informacdo do ponto de vista deestidor. Assiste-se a uma maior
disponibilizacdo de informacédo fidedigna ao inwksti no sentido de auxiliar o
processo de tomada de decisdo. A principal limitadd entropia decorre do facto de
nao poder ser utilizada como medida de seleccamase forem conhecidas as
distribuicbes de probabilidade que melhor caraxeni as taxas de rendibilidade dos
titulos e do mercado. Neste sentido € evidentecass@lade de desenvolver esta area
para tornar possivel a utilizacdo da entropia afa tosua plenitude.

A entropia e a informacdo mutua surgem como fordes informacéo
privilegiadas para o investidor, que tem ferramgmbais concretas que o auxiliam no
momento de tomar uma decisdo. Estas medidas permitedla um leitura diferente e
complementar da informacdo economica e financeaaxiliando investidores,
operadores e instituigcdes financeiras.
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