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RESUMO

O estudo apresentado visou avaliar o desempenhlyokétmos de inteligéncia artificial para
previsdo doMarket Value AddedMVA®) em empresas de paises que fazem parte dos
BRICS (sigla em inglés pafarazil, Russia, India, China and South Affjicantre 2019 e
2022. Dados das empresas de capital aberto deatsEs goram empregados para treinar
algoritmos de inteligéncia artificial — especificamte, random foreste redes neurais
artificiais, assim como modelos de regressao linpara fins de previsdo a partir de
direcionadores de valor classicos da literatur@d@dass em variaveis contabeis. Os resultados
indicaram que tais direcionadores foram signifieané consistentes em explicar o MVA®
positivo das empresas estudadas, mesmo em pededuosse. Verificou-se a aplicabilidade
do random foreste das redes neurais artificiais para essa previsamtisticamente, o0s
modelos baseados no algoritmordadom forestiveram um desempenho similar aqueles de
regressdo, enquanto os modelos de redes neurdisiagst apresentaram desempenho
superior. Os resultados do estudo contribuem dedaelevante ao tema criacdo de valor
corporativo sob diferentes perspectivas, tais cdajdoco em empresas de paises emergentes
cada vez mais relevantes no contexto global; (B)iagéo de modelos para previsédo de valor
em periodos distintos com diferentes crises ecordBglobais; e (c) destaque da relevancia
do emprego de algoritmos de inteligéncia artificgasim, como os de estatistica tradicionais
para andlise do fenbmeno.

Palavras-chave: Market Value AddedMVA®). Algoritmos de Inteligéncia Artificial.
BRICS.

ABSTRACT

This paper presents a study that aimed at asse$sngerformance of artificial intelligence
(IA) based algorithms for predicting Market Valuelded (MVA®) in companies from the
BRICS countries (an acronym for Brazil, Russia,idndhina, and South Africa) between
2019 and 2022. Data from public companies in tleegentries were used to train 1A-based
algorithms (random forest and artificial neuralwertks), as well as linear regression models,
for prediction purposes grounded on classic valtges from the literature based on
accounting variables. The results indicated thesehdrivers were significant and consistent in
explaining the positive MVA® for the studied compes) even during periods of crisis. The
applicability of random forest and artificial neuraetworks for this activity was confirmed.
Models based on the random forest algorithm perorsimilarly to regression models. On
the other hand, artificial neural network modeldpeduformed them. The study's findings
make a relevant contribution to the topic of cogter value creation from various
perspectives, such as: (a) a focus on companias frreasingly relevant emerging
economies in the global context; (b) evaluatiomuddels for value prediction in different
periods with global economic crises; and (c) higiiing the importance of employing both
artificial intelligence algorithms and traditionadtatistical methods for analyzing the
phenomenon.

Keywords: Market Value Adde@MVA®); IA-Based Algorithms; BRICS.

1 INTRODUCAO

Rev. FSA, Teresina, v. 22, n. 5, drtp. 3-21, mai. 2025 www4. Unifsanet.cordvista KX588



Previsdo do Valor Corporativo com uso de Algoritmosle Inteligéncia Artificial 5

A criacdo de valor das empresas € um dos princtpaigs abordados em financas
corporativas. Faiteh e Aasri (2023) explicam qubjetivo dessas organizagdes € maximizar
a riqueza dos proprietarios e de ssiakeholderspara garantir um crescimento sustentavel.
Devido a importancia da geracdo de valor para gwesas e demais agentes de mercado,
estudos vém empregando técnicas estatisticas asaefiacionadas a inteligéncia artificial
para buscar melhores previsbes de tais valoregngoncomo base os precos das acdes em
mercados de capitais, como explanam Shynkeatieth (2017) e Caet al (2019).

Hall (2018) afirma que existem diversas métricag pse avaliar o valor de uma
empresa, dentre as quais pode-se destacar o gadgaao pelo mercadmearket value added
— MVA®). Essa medida demonstra, segundo Pefitavie Tamosiniere (2008), que o
excesso de valor criado pelas empresas decorrédetangda entre o valor de mercado das
acOes e o valor contabil. Nesse sentido, segundeeBavatthana e Wanidwaranan (2019), o
MVA® refletiria 0 desempenho de uma empresa aodatgtoda a sua existéncia.

Ressalta-se que, ao empregar o valor de mercadengagsas em sua mensuracao, o
MVA® é afetado tanto por variaveis endégenas comovariaveis exdgenas as empresas.
No que se refere a esse ultimo tipo de variaved, fbmos anos, duas crises afetaram de
forma significativa o valor de mercado das empresasimbito global: a pandemia de Covid-
19 e a invaséo russa a Ucrania (CARDILEOal, 2023; ABBASSIet al, 2023). Estudos
como os de Kaczmarek al (2021) e Yousaét al. (2022) evidenciaram que ambas as crises
destruiram sistematicamente o valor das corporagdesdor do mundo. Porém, 0s mesmos
trabalhos demonstraram que empresas de algun®seiopaises conseguiram criar valor
mesmo durante tais crises.

Destaca-se que ambas as crises, em seu inicidyveram dois paises emergentes e
gue se destacaram no século XXI por seu forte ionesto econdmico: China e RuUssia.
Ambos fazem parte do bloco denominado BRICS (®glainglés para Brazil, Russia, India,
China and South Africa), um grupo de paises emé&gegue apresentou altas taxas de
crescimento econémico nas primeiras décadas dasiose que tem tido um papel cada vez
mais relevante econOmica e politicamente no mur@OR WORLD IN DATA, 2023,
INFOBRICS, 2023). Salienta-se que, mesmo diante cd#&es supracitadas, algumas
empresas desses paises conseguiram agregar valoerdado de forma consistente nos
altimos anos.

Diante disso, o estudo apresentado neste artigmu vévaliar o desempenho de

algoritmos de inteligéncia artificial para a prédasdo MVA® em empresas de paises do
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E. A. Avelar, A. V. Tarastchuk, R. O. M. Soares, A. ASouza 6

BRICS, tomando como base dados relativos ao peréoti@ 2019 e 2022. Os objetivos
especificos do estudo foram: (i) identificar asi&xagis que contribuiram para a manutencao
de um MVA® positivo das empresas ao longo do per@hlisado; (i) avaliar a capacidade
de predicdo do MVA® de algoritmos de inteligéncrtfiaial e de modelos tradicionais; e
(iii) discutir os resultados sob a perspectiva itladtura de Contabilidade e Financas. Para
tanto, foram coletados dados secundarios de enspesacapital aberto dos paises que
compdem os BRICS entre os anos de 2019 e 2022. @amlecdo da amostra, foram
consideradas aquelas que apresentaram MVA® posdimotodos 0s anos de maneira
consistente, de forma a compreender melhor asvessideterminantes (direcionadores) desse
valor. Foram estimados modelos baseados em regeedsteares e em algoritmos de
inteligéncia artificial e analisados seus desemgerngara fins de previsdo. Empregaram-se
técnicas de estatistica descritiva e testes dgtatisparamétricos e ndo parameétricos para
analise dos resultados.

Os resultados indicaram que as variaveis contatetisrminantes de valor foram
significantes e consistentes para explicar o MVA®BIfivo das empresas estudadas, mesmo
em periodos de crise. Verificou-se a aplicabiliddeealgoritmos de inteligéncia artificial para
a previsao de valor das empresas, sendo que ensalgsos o desempenho desses algoritmos
foi superior ao de técnicas estatisticas tradicsor@ estudo ora apresentado inova ao: (i)
analisar empresas de paises emergentes, que témapehpolitico e econémico cada vez
mais relevante no contexto global; (ii) avaliar @seimpenho de modelos para previsao de
valor em periodos distintos, incluindo duas crigg®nomicas globais; (ii) empregar
diferentes algoritmos de inteligéncia artificiatp#éins de previsdo do fendémeno de criagéo de
valor empresarial, tecnologia cada vez mais usaslaspgestores, académicos e pela
sociedade de forma geral; e (iv) demonstrar a bgéemeidade de desempenho dos diferentes
modelos, considerando os distintos contextos utstihais dos paises e 0s momentos

econdmicos globais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Segundo Santost al (2021), a “criagdo de valor € o objeto principal gistdo
financeira de uma empresa’. Uma forma de mensurdedal valor de companhias abertas é
baseada no preco de suas acdes a partir da suaapdgono mercado de capitais. Diversos
trabalhos destacam a relacéo entre o preco das egbeeal valor de uma empresa, tais como
os de Aguiaret al (2011), Altaf (2016), Hall (2018) e Santet al. (2021). Estes ultimos
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Previsdo do Valor Corporativo com uso de Algoritmogle Inteligéncia Atrtificial 7

autores justificam o emprego dessa variavel comapnoxy de valor, porque a precificacao
de mercado de uma dada empresa reflete a expaadtatvagentes sobre a sua futura geracéo
de caixa, desde que o mercado seja eficiente eoqueco da acdo seja coerente com o0
conjunto de informacdes que afetam o seu fluxadutie caixa.

Nessa linha, uma medida utilizada para mensuragiwatbr agregado de uma
empresa baseada em seus precos de mercado amplamgregada € o MVA® (HALL,
2018). Sareewiwatthana e Wanidwaranan (2019) afirmae ela é facil de ser calculada e
representa a diferenca entre o capital investidospgroprietarios e o valor de mercado da
empresa (baseada nos precos publicos das sua3. &@8emutores salientam que o MVA®
pode ser considerado uma hmaxy da eficiéncia operacional e financeira de uma esgpe
também da competéncia dos seus gestores decidi@miavestimentos.

Entretanto, entender como esse valor € agregadonpeicado nao € trivial. Assim,
compreender os direcionadores de valor € releyargeos agentes econdmicos (AGUIAR
al., 2011). Diversas variaveis sdo empregadas nadaspara explicar o valor corporativo,
dentre elas se destacam aquelas baseadas em giesm@ontabeis (HALL, 2018). Dentre
tais direcionadores de valor usualmente empregadas literatura, destacam-se:
endividamento, lucratividade, rentabilidade, riseotamanho da empresa (ZEGHAL;
MAALOUL, 2010; AGUIAR et al, 2011; MISHRA; MOHANTY, 2014; ROSS8t al, 2015;
ALTAF, 2016; HALL, 2018; SANTOt al, 2021).

A discussao moderna em finangas corporativas sobetacdo entre o endividamento
das empresas e seu valor foi desenvolvida, espemat, a partir de Modigliani e Miller
(1958). Apesar de ndo haver um consenso na Academbi® essa relacdo ao longo das
ultimas décadas, alguns pressupostos sdo amplaaw®ites na literatura: beneficios fiscais
da divida tendem a auxiliar na criagdo de valaduzendo o custo de financiamento dos
ativos; altos niveis de endividamento aumentarnuestos de faléncia da empresa, diminuindo
o seu valor (ROSS8t al, 2015).

Ja a rentabilidade visa evidenciar o aumento dowefl@os econémicos e esta
estreitamente relacionada a criacdo de valor catipor conforme Besanket al (2012).
Embora esses autores ressaltem diferencas relsvantee a lucratividade econdmica e a
contabil, dentre as suas formas de mensuracdo, proxy amplamente empregada na
literatura € o retorno sobre os ativos, calculadpasgtir das demonstracbes contabeis
(ZEGHAL; MAALOUL, 2010; AGUIAR et al, 2011). No que refere ao risco, desde o
trabalho classico de Markowitz (1952), a variabitld de resultados é amplamente

empregada comproxy desse fendbmeno em financas. Desde a década deattOB0je, uma
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medida de risco empregada, tanto no meio empresarna académico, é o betd),(que,
sinteticamente, enfatiza a variabilidade dos re®rde um ativo especifico em relacdo ao
retorno médio do mercado (RO8&al, 2015).

Por fim, conforme Mishra e Mohanty (2014), o tan@mm® uma empresa € muito
empregado como varidvel de controle em modelosedendpenho, sendo relacionado ao
valor total de mercado de uma empresa. E importdaestacar que companhias maiores
podem gerar mais valor devido ao seu volume destieputacdo e capacidade de negociar

em melhores condi¢cfes. Diante do exposto, foi dedeida a Hipotese 1 (H1) do estudo:

H1: As variaveis determinantes de valor sdo signifieanpara explicar o MVA® das

empresas independentemente do pais de origem.

Recentemente, o valor de mercado das empresasi@od@ mundo foi afetado por
duas crises: Pandemia de Covid-19 e Invasdo rutkaé&hia. Em relagdo a pandemia, cuja
rapida expansdao mundial ocorreu no primeiro semesie 2020, muitas empresas
interromperam suas atividades, tendo diminuideodymdo e o atendimento das demandas do
mercado, com governos ajustando politicas paraagjad populacdo e as empresas
(MULYANINGSIH et al, 2021). Estudos como os de Kaczmagthl. (2021) e Ichsaet al.
(2021) evidenciaram efeitos diversos negativos @mdemia de Covid-19 sobre o
desempenho e o valor de empresas ao redor do mewioalguns setores mais impactados
que outros. Ademais, os referidos estudos tambédemsiaram que algumas companhias
conseguiram um desempenho superior as demais dumnpandemia, a partir de
caracteristicas prévias refletidas em variaveisatmmis.

No que tange a invasao russa a Ucrania, em fegateiR022, ela gerou uma crise que
afetou de forma significante as empresas ao redonuhdo. Bougiast al. (2022) destacam
que empresas que tiveram maior exposicdo a Rugperimentaram retornos de ativos e
acbes mais baixos no inicio da guerra e niveis aleorisco de crédito. Assim, houve um
impacto estatisticamente significativo nos retormes acdes e dividas, assim como na
probabilidade de inadimpléncia. Ja Abbastsal. (2023) verificaram que o pais e o0 setor de
atuacdo das empresas, assim como outras varid@reébeis, também foram relevantes para
explicar o comportamento do valor corporativo dtegaminvasao. Nesse sentido, foi proposta
a Hipotese 2 (H2):
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Previsdo do Valor Corporativo com uso de Algoritmosle Inteligéncia Artificial 9

H2: As variaveis determinantes de valor sdo signifieanpara explicar o MVA® das
empresas, mesmo em periodos de crise (pandemiaodd-1® e a invasao da Russia a

Ucrania).

Salienta-se que, diante da importancia do valor elapresas para 0s agentes
econdmicos, ao longo dos ultimos anos, uma grandetiglade de estudos tem empregado o
potencial dos algoritmos de inteligéncia artificipara fins de predicdo do mesmo,
evidenciando desempenhos acima da média, comoaduwliem Cacet al. (2019), Qian e
Rasheed (2007) e Shynkevieh al. (2017). Dois algoritmos podem ser destacados para
previsdo do valor de empresas, conforme Avetaal. (2022): redes neurais artificiais e
random forest

As redes neurais artificiais séo inspiradas noi@mamento do cérebro humano, em
que diversos valores sao atribuidos a uma funcéada um dos receptores 0s processa,
gerando informacdes, que sdo ponderadas e dadassedda. Essa rede de neurdnios pode se
encontrar distribuida entre uma ou mais camadasedifes (FACELEt al, 2023). As redes
neurais artificiais tém como importante caractedsa capacidade de aprender por meio de
exemplos representados sob a forma de parametressap ajustados de acordo com um
processo que envolve a interatividade entre o artdexterno e a regulacdo do aprendizado
(BRAGA et al, 2016).

O algoritmo derandom forestpor sua vez, representa uma unido de diversasedrv
de decisdes, que tratam de dados ndo paramétrioosmgio de um treinamento
supervisionado, utilizando-se de variaveis explam a fim de tracar uma variavel-alvo que
explique a construcdo do modelo (SADORSKY; PERY21)0Esse algoritmo utiliza uma
base de dados ja existente, criando diversas &rdiferentes, que buscam achar uma média
entre os resultados encontrados. Uma das princigmiacteristicas de aprendizagem do
random forestconsiste em sua habilidade de descartar certogefatle previsdo, excluindo
essas possibilidades e racionalizando a capacudg@idsada (JAMESet al, 2013). Assim,
desenvolveu-se a Hipotese 3 (H3):

H3: O desempenho dos algoritmos de inteligéncia aidifipara previsdo do MVA® é

superior ao de técnicas estatisticas tradicionais.

Apesar da importancia de algoritmos de inteligéacidicial para a previséo do valor

corporativo, apenas recentemente eles tém sidcadpk em estudos desse fenémeno,
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conforme evidenciam Avelast al. (2022). Segundo os autores, em paises emergéaites,
aplicacdes sdo ainda mais recentes. Dentre taegaim grupo tem se destacado no século
XXI: os BRICS.

A primeira referéncia aos BRICS, feita por Jim GlINechefe de pesquisa em
economia global pelo Goldman Sachs, foi em noverdbr@001 e ainda n&o levava a Africa
do Sul em seu nome, no artigo nomeado “BuildingebeGlobal Economics BRICs”
(O’NEILL, 2006). Ao longo do século XXI, o grupo siBRICS esta, aos poucos, ganhando
protagonismo na economia mundial. Atualmente, aasdonproduto interno bruto desse bloco
€ maior do que a do G7, totalizando US$ 24,73ae¢h(INFOBRICS, 2023). Além de sua
importancia econémica, os BRICS tém se organizato iostituicdes proprias, tal como o
seu Novo Banco de Desenvolvimento.

Outro ponto de destaque € que os BRICS apresentara acdo conjunta no
cenario politico internacional, exemplo disso fisi@ no caso da invaséo da Russia a Ucréania.
Segundo dados fornecidos pelo Observatério dei¢2olxterna e da Insercdo Internacional
do Brasil (2022), eles vém participando de umaeséei votacdes em 0Orgaos internacionais,
como a ONU, sobre a invaséo russa, mostrando uéa r@&tativamente alinhada de néo

condenar de maneira severa 0 membro do grupo edweoia guerra.

3 METODOLOGIA

A pesquisa apresentada neste artigo teve caratscritd®, correlacional e
quantitativo, conforme a classificagdo de Samp@oilado, e Lucio, (2006). O foco foram as
empresas de capital aberto dos paises que comp&RIES. Os dados secundarios foram
retirados da plataforma Refinitiv® Eikon entre ows de 2019 e 2022. Foram coletados
dados desse periodo, para englobar: o ultimo aéarme (2019), o ano da eclosdo da
pandemia Covid-19 (2020), o ano entre crises (2@2d)ano da invasdo da Ucrania pela
Russia (2022). Para a selecdo da amostra de emptesaada pais, foram considerados
apenas aquelas que apresentaram MVA® positivo dostos anos, de maneira consistente,
de forma a compreender melhor os direcionadoreslde.

Foram levantados dados que possibilitaram calaslaariaveis classicas usadas como
direcionadores de valor j4 citadas na secdo antewividamento, rentabilidade, risco e
tamanho. A operacionalizacdo dessas variaveis gaias € apresentada na Tabela 1.

Salienta-se que as equacbes escolhidas para apeiaacdo das variaveis foram
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selecionadas com base na literatura de forma amizissi 0 nUmero de dados ausentes que

influenciassem a estimacé&o dos modelos.

Tabela 1 — Operacionalizagdo das variaveis

Variavel Operacionalizacéo Sinal
esperado
MVA® In(Valor de Mercado — Patriménio Liquido) N&ao se aplica

Endividamento (Passive Exigivel — Patriménio Liquido) + Ativo Total -

Rentabilidade | EBIT = Ativo Total +
Risco Cov(Retorn oy, Ret0r N Opepends ) ~ Var (Retornopepreads ) -
tamanho In{ Ativo Total) +

Fonte: Elaborado pelos autores

Inicialmente, foram estimadas regressdes lineatesacordo com Hair Jreet al
(2009), para cada pais, anualmente, conforme acBqula na qual o termtdndica o ano e o
¢ representa o erro. Para analise das regresstem@as, foram aplicados os seguintes testes
recomendados por Gujarati e Porter (2011): Bre&sgmn-Godfrey, Durbin-Watson e
Shapiro Wilk. Nos casos de heteroscedasticidadepefcientes foram estimados com base
nos erros-padrao robustos de White, conforme sdigeor Gujarati e Porter (2011). Salienta-
se que, no caso de problemas de normalidade, orawa@bservacdes empregado possibilita

a suposicao de normalidade assintotica, segund@essios autores.

MVA, =By +By X TAM, + B X ENDy + By % LUC, + 8, % RISy +5 1)

Todos os algoritmos de inteligéncia artificial for&xecutados para fins de regressao,
com o proposito de prever o MVA® das empresas, eggndo as mesmas variaveis
apresentadas na Tabela 1. Para o treinamento dibsloapforam usados 80% dos dados da
amostra, anualmente. Para estimar o desempenhesdasslelos, optou-se pelo calculo do
mean absolute percentage err(fEquacéo 2) e dooot mean squared erro(Equacéo 3),
ambas medidas necessarias para avaliar o erro delosale inteligéncia artificial para fins
de regresséao (Faceti al, 2023), calculados a partir dos dados de te€84 (Zmanescente da

amostra).
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] 2)
1 (
Mean absolute percentage error = —Z{| valor_real | — |valo
n
=1

. 2 ®)
Root mean squared error = — |Z{ | valor_real | — |valor _predito | )
7

«J[ﬂ

Alguns parametros especificos foram ajustados paraalgoritmos. No caso do
random forestfoi dada a possibilidade de o proprio algoritratesionar o nimero de arvores
(entre 1 e 50) que aprimorasse o0 desempenho. WRorvez, no caso das redes neurais
artificiais, foi usada uma abordagem empirica pdgfinir a melhor arquitetura da rede
(nimero de camadas ocultas e de neurdnios por eym@ude otimizasse o desempenho.
Considerou-se 0 uso de até duas camadas ocultdsymda a possibilitar o aprendizado
profundo, tal como evidenciado por Faceti al. (2023), com até quatro neurdnios por
camada. Em ambos os casos, foi calculado um mpdedocada pais anualmente.

Além da analise de regressdo multipla para o mogiimmado com base na Equacao
1, os resultados do estudo foram analisados com s técnicas de estatistica descritiva e
teste de Mann-Whitney. A primeira foi empregadamescrever os resultados obtidos pelos
modelos estimados. Por sua vez, o teste de Manm®&éyhifoi usado para verificar a
existéncia de diferencas estatisticamente signifesaentre os desempenhos dos algoritmos
de inteligéncia artificial e entre esses desemperehe da regressdo multipla. O nivel de
significancia adotada nesses testes foi de 5%. sSTodadados foram tratados e analisados a
partir do MS-Excel e do R, utilizando os seguitasotesA Grammar of Data Manipulation
(dplyr); Breiman and Cutler's Random Forests for Classiimatand RegressiofRandom
Forest); Evaluation Metrics for Machine LearningMetrics); Misc Functions of the
Department of Statistics, Probability Theory Gro(gl071);Read Excel Filegreadxl); e
Training of Neural Network@&euralnet).

4 RESULTADOS

4.1 Modelos de Regresséao
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Nesta subsecdo, apresentam-se o0s resultados dodomate regressdo multipla
estimados de forma a identificar as variaveis date@ntes para a criacdo de valor
corporativo das empresas ao longo do periodo adalisassim como para verificar se essas
variaveis determinantes se mantém relevantes ppli@ar esse valor mesmo em periodos de
crise. E importante destacar que, devido as pooiossrvacbes selecionadas com base nos
parametros apresentados na secao anterior, assampussas foram excluidas das analises.

A Tabela 2 apresenta os resultados obtidos em wglosodelos por pais, anualmente.
Ademais, o alto valor do coeficiente de determina§& ajustado), cuja média foi de 68,7%,
indica que os modelos estimados conseguiram exlicaaior parte da variabilidade do valor
das empresas medido pelo MVA®. Ademais, todos adetos foram significantes conforme
o teste F. A consisténcia dessas variaveis particexp fenébmeno estdo em linha com os
estudos de Aguiaet al. (2011), Altaf (2016), Hall (2018) e Santes$ al. (2021). Esses
resultados ratificam a capacidade explicativa dagveis selecionadas sobre o fenébmeno,
corroborando-se H1.

Ao se analisar os resultados das tabelas, destagas a variavel tamanho foi
significante em todos os modelos, para todos os.além disso, o coeficiente positivo em
todos os modelos estimados refor¢ca a consistémssadvariavel em explicar o valor das
empresas, realcando o exposto por Mishra e Mohgtig4). Dessa forma, tem-se que
empresas com maior porte tenderam a manter um My@&tivo de forma mais consistente
do que aquelas de menor porte.

Por sua vez, a variavel rentabilidade se apresesgoificante em alguns anos para as
empresas de trés paises. Nesses anos, seu ceefjgteitivo indicou sua importancia na
criacdo de valor. Salienta-se que o Unico pais eeegsa variavel ndo foi significante em
nenhum modelo foi a india. O coeficiente positiemmbnstra sua contribuicdo ao MVA® das
empresas, ratificando o exposto por Zeghal e M&g2010), Besanket al (2012) e Mishra e
Mohanty (2014).

Ja no que se refere a variavel endividamento, seficente foi significante para as
empresas de dois paises, Brasil e China, duranteededos de crise, mas com sinais
distintos. Essa divergéncia de sinais esta em ki@ o exposto por Rost al. (2015). No
caso brasileiro, essa variavel foi significanteomcsinal negativo no ano de 2022, indicando
que o endividamento contribuiu para a destruiciAwader no referido periodo. Ja no caso
chinés, o nivel de endividamento contribuiu panaentar o valor agregado pelo mercado de
forma consistente entre 2020 e 2022, ou seja,apéksao das crises.
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Por fim, no que se refere a variavel risco, veaifiese coeficientes significantes e
positivos em todos 0s anos para as empresas da,Ghique demonstra a contribuicdo
consistente dessa variavel para a criagdo de \@morativo. Em geral, observa-se a
relevancia das variaveis para explicar o MVA® dapeesas dos BRICS. Todas as variaveis
contabeis selecionadas foram significantes em psmos um modelo, ratificando sua
importancia para previsdo de valor corporativo neegm periodos de crise. Dessa forma,

corrobora-se H2.

Tabela 2 — Modelos estimados para os paises anatlisa

Pais Africa do Sul Brasil

Ano 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Intercepto -0,32 4,29 8,72 3,62 2,78 3,1 3,25 321
Rentabilidade | 4,09 8,17 2,14 7,31 1,9 1,22 0,72 3,06
Tamanho 0,95 0,71 0,65 0,81 0,85 0,81 0,84™ 0,85
Endividamento| -1,16 -0,52 -3,41 -1,64 -0,31 0,69 -0,79 -2,04
Risco 1,11 -0,28 -0,17 -0,52 0,05 -0,08 -0,33 10,6
R2 ajustado 0,9 0,74 0,67 0,88 0,52 0,54 0,61 0,48
Teste F 25,17 8,76™ 6,67 22,09" 22,57 23,84" 31,66" 19,18
Breusch Pagan| 1,68 7,44 5,77 8,45| 3,55 0,66 0,54 2,99
Durbin Watson| 1,87 1,20 1,42 1,67 1,89 1,97 1,48 1,92
ShapiroWilk 0,90 0,94 0,96 0,97 094 0,98 0,97 0,92

Pais China india

Ano 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Intercepto 3,4% 2,36" 2,74 1,48 5,68 2,42 2,98 1,7
Rentabilidade 1,77 1,69 3,63 4,19 9,61 7,83 7,84 2,44
Tamanho 0,75 0,79" 0,76" 0,74" 0,76" 0,85™ 0,77 1,03
Endividamento| 0,9 1,22 1,52 2,63" -2,36 0,36 1,74 -1,15
Risco 0,4%" 0,59™ 0,54" 0,73" 1,1 0,41 0,45 -0,3
R2 ajustado 0,59 0,58 0,6 0,64 0,8 0,79 0,74 0,91
Teste F 251,36 248,24 269,5 307,74 7,82 7,49 5,94 18,6
Breusch Pagan 17,57 45,00 32,29" 30,93" | 5,63 6,54 5,36 6,83
Durbin Watson| 2,06 2,1 2 1,91 2,01 2,24 1,93 2,64
Shapiro Wilk 0,97 0,99" 0,99" 0,95™ 0,95 0,95 0,93 0,98

Fonte: Elaborado pelos autores

Hokk

Notas:" Significante a menos de 10,0%Significante a menos de 5,0% eSignificante a menos de 1,0%.

4.2 Desempenho de previsdo dos modelos
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Com base nos parametros apresentados na Metodollegige trabalho, foram
realizadas previsbes do MVA® das empresas de cataysando os diferentes modelos
obtidos a partir da regresséo linear e dos algostde inteligéncia artificialandom forese
redes neurais artificiais. As figuras 2 e 3 apr&san respectivamente, as métricas de
desempenhmean absolute percentage erreroot mean squared errgoara cada pais, por
ano. E importante evidenciar que, como sdo medidasro, os valores mais baixos indicam
um melhor desempenho dos modelos.

No caso da Africa do Sul (figuras 1a e 2a), obaes@que os modelos de inteligéncia
artificial apresentaram desempenhos superiores deosregressdo. Salienta-se que o
desempenho da regressédo apresentou uma tendénciellttra nas previsdes ao longo do
tempo. Ja no caso do Brasil (figuras 1b e 2b), odetos de regressao apresentaram o melhor

desempenho preditivo.

Figura 1aMean absolute percentage error
dos modelos da Africa do Sul Figura 1b : Means absolutecpotage error dos
modelasBrasil

MAPE - Aftica do Sul MAPE - Brasil
0,0800 0,1000
0,0700
0.0600 \/\ 0,0800 s
0,0500 -~
0,0400 0,0600 =
0,0300 — U gommmm A mmoos ,,-______.
0,020 o —o=== -~ * 0,0400 — =t
0,0100
- 0,0200
2019 2020 2021 2022
—8—Regressio =+#=RF RNA
2019 2020 2021 2022
=—g=—Regressio = =RF RNA
Fonte: Elaborado pelos autores Fonte: Elaborado pelos autores
Figura 1c:Mean absolute percentage errdos Figura 1d:Mean absolute percentage errdos
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modelos da China

modelos da india

MAPE - China

0,0500 o

0,0400 PP =
0,0300

0,0200

0,0100

_ 2019 2020 2021 2022
—e—Regressio =@ =RF RNA

Fonte: Elaborado pelos autores

Figura 2aRoot mean squared erroios modelos

MAPE - india
0,1600
0,1400 T
0,1200 - e B i
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0,0800
0,0600
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0,0200 —
2019 2020 2021 2022
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Fonte: Elaborado pelos autores

Figura 2b:Root mean squared erratlos modelos

da Africa do Sul do Brasil
RMSE - Africa do Sul RMSE - Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores

Figura 2c:Root mean squared erroios modelos

Fonte: Elaborado pelos autores

Figura 2d:Root mean squared erratlos modelos

da China da India
RMSE - China RMSE - India
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Fonte: Elaborado pelos autores
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Os modelos estimados para a China (figuras 2c ep8c)sua vez, indicaram uma
superioridade no desempenho dos modelos baseadafyerntmos de inteligéncia artificial
nos primeiros anos. Além disso, observou-se umaergéncia no nivel de previsao da
regressao ao longo do tempo. Por fim, os algoritbaseados em redes neurais artificiais e a
regressao superaram o desempenho preditivo datalgaderandom foresho caso indiano
(figuras 2d e 3d).

Apesar de descritivamente apresentarem desempealiboepantes, foi necessario
empregar o teste de Mann-Whitney para avaliar s#ifasencas séo realmente significantes
estatisticamente. Os resultados do teste para ambawmétricas indicaram desempenho
estatisticamente iguais entre 0 modelo de regress@ modelos baseados no algoritmo de
random forestPorém, o mesmo teste indicou que o desempenhedas neurais artificiais
foi estatisticamente superior ao dos modelos deess§o. Tais resultados corroboram
parcialmente aqueles apresentados, achados, mporfor estudos como os de Qian e
Rasheed (2007), Shynkeviehal.(2017) e Cat al. (2019). Desse modo, H3 é ratificada de
forma parcial.

Por fim, é importante destacar que a pesquisa delsda apresentou algumas
limitacdes, quais sejam: (a) os critérios adotaom®s a selecdo da amostra implicaram a
exclusdo das empresas russas; (b) as crises danpande Covid-19 e da invasdo russa a
Ucrania ainda geram efeitos econdémicos, néo seratalmente considerados; (c)
empregaram-se dados transversais para andlisdodevilimitacdes inerentes aos algoritmos
de inteligéncia artificial utilizados; e (d) apes# amplamente empregado, 0 MVA® é

apenas uma das medidas de criacao de valor cavaoisgndo limitada por definicao.

5 CONCLUSOES

Constatou-se que as variaveis contabeis empreganias direcionadores de valor
foram significantes e consistentes em explicar cA@\positivo das empresas dos BRICS,
mesmo em periodos de crise: a da pandemia de @Bwda da invasdo russa a Ucrania. Tal
achado ratifica a robustez dessas variaveis emcear@ criagdo de valor nas empresas de
diferentes paises, em contextos diversos.

Verificou-se a aplicabilidade dos algoritmos desligéncia artificialrandom forese
redes neurais artificiais para a previsdo de vdlwrempresas dos paises integrantes do
BRICS. O desempenho dos algoritmos variou entrgaéses, porém, de forma geral, foi no

minimo similar a capacidade de previsdo dos modedosegressao tradicionais, 0s quais
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apresentaram altos valores dé. FEstatisticamente, os algoritmos dandom forest
apresentaram um desempenho similar ao dos modelosgdesséo estatistica, enquanto os
modelos de redes neurais artificiais apresentaragendpenho superior a esses modelos
estatisticos. Tal resultado evidencia a capaciditse tipo de algoritmo em lidar com
problemas complexos, como a criagdo de valor catpor podendo apresentar resultados
superiores aos de outras técnicas.

Os resultados do estudo contribuem de forma releyzara o tema da criacao de valor
corporativo sob diferentes perspectivas. Primeirdajeanalisaram-se empresas de paises
emergentes, que tém um papel politico e econbnada ez mais relevante no contexto
global. Ademais, avaliou-se 0 desempenho de mogelos previsdao de valor em periodos
distintos, com diferentes crises econdmicas globdim disso, empregaram-se diferentes
algoritmos de inteligéncia artificial para fins geevisdo, tecnologia cada vez mais usada
pelos gestores, académicos e pela sociedade da fimmal. Demonstrou-se a heterogeneidade
de desempenho dos diferentes modelos, considemndigtintos contextos institucionais dos
paises e 0s momentos econdémicos globais. Por &stacbu-se a relevancia do emprego de
modelos baseados em algoritmos de inteligéncificatj assim como aqueles baseados em
técnicas estatisticas tradicionais, para a anddisenémeno da criagédo de valor corporativo.

Os resultados obtidos trazem implicacbes praticaéversos agentes do mercado.
Primeiramente, fornece a investidores e analistdsidios para a analise de variaveis
direcionadoras de valor, mesmo em periodos desdffssdemia de Covid-19 e invaséo russa
a Ucrania). Ademais, enfocam-se empresas de paisesgentes, mercados com grande
potencial de retorno e usualmente menos abordagladiferatura. Além disso, demonstra a
capacidade de algoritmos de inteligéncia artific@lmercado financeiro. Sob a perspectiva
dos gestores, os resultados podem auxilid-los ar fegcas acdes de forma a aprimorar as
principais variaveis determinantes da criacdo derwveorporativo, mesmo em tempo de
crises, considerando a heterogeneidade dos patselaeos.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras considevetras proxies de valor
corporativo, como o Q de Tobin e o indicadoarket-to-book Sugere-se ainda que sejam
empregados algoritmos de inteligéncia artificiak quossibilitem a analise longitudinal dos
dados, tal como as redes neurais artifid@ang short-term memoryPor fim, a ampliacéo da
amostra para outros paises emergentes, assim cesenvblvidos, possibilitaria uma

comparacao ainda mais robusta dos resultados sbtido
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