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Andlise da relagdo entre indicadores de curto prazo e o valor das
empresas do setor de energia elétrica utilizando modelo de redes
neurais artificiais

Os indicadores financeiros apresentam tanto o desempenho passado da organizagdo - quais foram os resultados do més anterior, por exemplo - quanto permitem
prever o futuro - com base no orgamento, qual serd o resultado, por exemplo, no ano seguinte. Possibilidade de investir na relagdo entre valor do negdcio e
indicadores econémico-financeiros sem pratica de curto prazo, utilizando técnicas de analise multivariada de dados. Este estudo tem por objetivo propor um
modelo de Rede Neural Artificial no setor de energia elétrica aplicando os métodos de anélises financeiras através da utilizagdo dos indicadores financeiros-
econdmicos e o Q de Tobin. Pode-se verificar que os fluxos de caixa sdo atualizados por duas raz6es simples: primeiro, porque um ddlar disponivel hoje vale mais
do que um ddlar disponivel amanh3 e, segundo, porque um ddlar com risco vale menos do que um ddlar sem risco. Os testes de linearidade e comportamento
residual também forneceram resultados que confirmaram a RNA construida, podendo-se concluir que existe relagdo entre o Q de Tobin e o indice econémico-
financeiro e de agdes.
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Analysis of the relation between short-term indicators and the value
of electric power sector companies using artificial neural networks
model

The financial indicators present both the past performance of the organization - what were the results of the previous month, for example - and allow you to
predict the future - based on the budget, what will be the result, for example, in the following year. Possibility to invest in the relationship between business value
and economic-financial indicators without short-term practice, using multivariate data analysis techniques. This study aims to predict a model with application of
the methods of financial analysis using the financial-economic indicators and Tobin's Q in the company under study, it is possible to develop the Artificial Neural
Network that facilitates the decision making of managers, assisting in the analysis of results as well as decrease the risks of wrong decisions. Cash flows are updated
for two simple reasons: first, because a dollar available today is worth more than a dollar available tomorrow and, second, because a dollar with risk is worth less
than a dollar without risk. The linearity and residual behavior tests also provided results that confirmed the constructed ANN, and it can be concluded that there
is a relationship between Tobin's Q and the economic-financial and stock index.

Keywords: Company Valuation; Economic and Financial Indicators; Q for Tobin; Artificial Neural Network.
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INTRODUGAO

Por meio da andlise financeira, é possivel obter indices que demonstram nao s os fatos realizados,
mas também suas variagOes, alertando sobre a situacdo futura da empresa e o que precisa ser feito nesse
sentido, por meio dos dados apurados das demonstragdes financeiras (SATO, 2007)

Os indicadores financeiros apresentam tanto o desempenho passado da organiza¢do - quais foram
os resultados do més anterior, por exemplo - quanto permitem prever o futuro - com base no orgamento,
qual serd o resultado, por exemplo, no ano seguinte. possibilitando investigar a relagdo entre o valor da
empresa e os indicadores econdmico-financeiros com foco no curto prazo, utilizando técnicas de andlise
multivariada de dados.

Na analise financeira existem varios indicadores, nomeadamente: liquidez, endividamento, volume
de negdcios, rentabilidade, alavancagem financeira e indicadores especiais como por exemplo: analise de
tesouraria de Fleuriet, EVA, DVA e EBITDA (MEDEIROS et. al, 2012). A métrica Q de Tobin foi introduzida por
(TOBIN, 1969) e pretende ser um indicador para avaliar a criagcdo de valor das empresas. O Q de Tobin é o
valor de mercado da empresa dividido pelo valor contabil de todos os seus ativos.

O “valuation” termo em inglés que significa avaliagdo de empresas, tem por objetivo mensurar os
valores de um ativo, financiamento da empresa, por exemplo; a criagdo de valor para as empresas é o
principal objetivo da gestao financeira, por isso, muitas medidas foram criadas e desenvolvidas para medir o
valor criado (POVOA, 2012).

Os métodos e técnicas de analise multivariada sdo utilizados para diversos fins, sendo um deles a
predicdo, que visa explicar uma variavel em fun¢do de outra variavel. Os modelos econométricos podem ser
classificados como modelos tradicionais de previsdo (FERREIRA, 1996). Recentemente, as Redes Neurais
Artificiais, que é um ramo da inteligéncia artificial, tem apresentado resultados satisfatérios para esse fim,
além de superar os problemas causados pelas condi¢Bes estatisticas sobre as varidveis encontradas nos
modelos tradicionais.

A partir deste estudo, alguns aspectos relacionados a classificagdo contdbil dessas métricas e
modelos de criagdo de valor podem ser aprofundados, pois muitas dessas ferramentas buscam mensurar o
desempenho das atividades de um mesmo foco: as atividades operacionais. As demonstra¢es contabeis
nem sempre interpretam e apresentam as transagées e eventos relacionados as operac¢des da entidade da
mesma forma. Este projeto de pesquisa, portanto, busca demonstrar a relevancia da criacdo de valor e sua
relacdo com os indicadores de curto prazo.

Segundo (KOVACS, 2002) as redes neurais focam em problemas complexos onde os dados sdo
modelados e analisados em um contexto multidisciplinar, incluindo aspectos estatisticos e computacionais.
Assim, as RNAs se assemelham ao cérebro humano e sdo capazes de adquirir conhecimento por meio de
processos de aprendizagem. Eles aprendem, modelam e analisam as relagdes de entrada e saida de seus
dados, descobrindo o nivel de relacGes variaveis, padrdes e previsoes.

A principal vantagem das RNAs sobre os modelos estatisticos tradicionais é sua capacidade de
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aprender pelo exemplo. Assim, problemas de linearidade, autocorrelagdo, multicolinearidade,
heterocedasticidade e especificagdo ndo aparecem nos modelos de RNA devido a essa caracteristica de
aprendizado por exemplo e previsdo sem a necessidade de estabelecer condi¢des pelo supervisor.

Este artigo tem como objetivo desenvolver um modelo preditivo de criacdo de valor usando a medida
Q de Tobin e indicadores econ6micos e financeiros de curto prazo usando redes neurais artificiais. As redes
neurais focam na resolucdo de problemas complexos onde os dados sdao analisados em um contexto
multidisciplinar, incluindo aspectos estatisticos e computacionais. Portanto, a RNA, assim como o cérebro
humano, pode adquirir conhecimento por meio de um processo de aprendizado. Elas aprendem, modelam
e analisam as rela¢Ges de entrada e saida de seus dados, revelando como varidveis, padrées e previsées estdo
intimamente relacionados (BIANCHI et al. 2003).

A relevancia deste trabalho pode ser identificada na importancia que um modelo preditivo, com suas
capacidades informativas, pode auxiliar os gestores no processo de tomada de decisdo. Também é
importante investigar o poder preditivo das técnicas de pesquisa, determinando qual delas tem a melhor
capacidade preditiva, pois contribui para transparecer o resultado.

Diante do exposto, este artigo busca responder a seguinte questado problema: Qual a relagdo entre o
valor das empresas e os indicadores de curto prazo de empresas do setor de energia elétrica brasileira
utilizando as Redes Neurais Artificiais?

A hipdtese verificada neste estudo é que, com a aplicacdo dos métodos de analises financeiras como
os indicadores financeiros-econémicos e o Q de Tobin na empresa em estudo, é possivel desenvolver uma
Rede Neural Artificial que facilite a tomada de decisdes de gestores, auxilie na analise de resultados bem
como diminuir os riscos de decisdes equivocadas. Além da desta introducdo, esse artigo tem as seguintes
partes: fundamentacdo tedrica apresentando os principais autores, metodologia a ser utilizada, e por fim a

conclusdo e resultados obtidos com a pesquisa.

REVISAO TEORICA
Avaliagdo de Empresas

Segundo Padovani (2011), destaca-se o conceito de Valuation ou Avaliagdio de Empresas. No
ambiente corporativo, devido a grande importancia de se conhecer com precisado o valor de um negécio, ele
ndo precisa ser aplicado como ferramenta de gestdo em fusbes, aquisicdes, acompanhamento do
desempenho dos gestores ou mesmo na tomada de decisdes.

A avaliacdo da empresa envolve ndo apenas variaveis objetivas, como prec¢o da acdo e patrimoénio da
empresa, mas também varidveis subjetivas, como valor de mercado, valor de mercado da marca ou de seus
produtos (MULLER et al., 2003).0 processo de avaliagio de uma empresa é considerado complexo, a
qualidade da informacéo utilizada segundo Perez et al. (2003) uma condicdo sine qua non para a eficacia do
produto.

Existem varias formas de calcular o valor de uma empresa, bem como vdrios métodos de
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classificacdo, que variam de autor para autor. Copeland, Koller et al. (2000), por outro lado, apontam formas
indiretas de expressar o valor da empresa: lucro por ac¢do, retorno sobre o patrimonio liquido e valor
agregado de mercado (MVA).

Por outro lado, Cornell (1994) identificou quatro modelos de avaliacdo corporativa amplamente
utilizados, que sdo: a) avaliagdo pelo valor de patrimdnio ajustado, b) avaliacdo de ac¢des e divida, c) avaliagcdo
por multiplos de mercado, d) avaliacdo por fluxo de caixa descontado.

Como o préprio nome sugere, na avaliacdo pelo valor do patriménio ajustado, o que se observa é
uma analise de todo o patrimdénio da empresa, incluindo imdveis, equipamentos de escritdrio, maquinario,
dividas, estoque e tantos outros elementos. Outro ponto negativo do método é que, mesmo sendo um olhar
mais completo, permite avaliar apenas o momento presente da empresa. A andlise de ativos pode ser feita
com base em dois focos: contabil e de liquidacdo.

O método do fluxo de caixa descontado é baseado no conceito de que o dinheiro tem valores
diferentes ao longo do tempo. Ele diz que o valor de um ativo é a soma dos valores presentes de seus fluxos
de caixa futuros (esperados). Para empresas que podem ser consideradas ativos geradores de caixa , esse
método pode ser aplicado permanentemente. Segundo Copeland et al. (1994), “na técnica do DCF
(discounted cash flow), o valor de uma empresa consubstancia-se nos fluxos de caixa previstos para o futuro,
descontados a uma taxa que reflita o risco associado a estes fluxos”. Brealey et al. (2000) acrescentam
didaticamente justificativa para o procedimento de desconto das entradas e saidas esperadas ao valor
presente subjacente ao DCF, afirmando que:

Os fluxos de caixa sdo atualizados por duas simples razdes: a primeira, porque um dodlar
disponivel hoje vale mais que um délar disponivel amanh3, e, a segunda, porque um délar
com risco vale menos que um ddlar sem risco. As férmulas do PV (valor presente) e do VPL
(valor presente liquido) sdo expressdes numéricas que quantificam essas ideias. Damos
atencdo as taxas de remuneracdo prevalecentes nos mercados de capitais para determinar
ainfluéncia do tempo e do risco sobre a taxa de atualizagdo. Com o cdlculo do valor presente
de um ativo estamos, de fato, a estimar quanto as pessoas pagardo por ele, se tiverem como
alternativa um investimento no mercado de capitais.

Segundo Saliba (2008), o método de avaliacdo de empresas por multiplos de mercado ou
simplesmente um modelo de avaliacdo de multiplos, consiste em métodos destinados a avaliar ativos com
base nos pregos atuais de mercado para outros ativos chamados “comparaveis”, sendo assim, um método
de avaliagdo relativa. No entanto, € um método que apresenta problemas, pois depende se a empresa em
estudo e seu concorrente atuam no mesmo setor e possuem os mesmos modelos de negdcios, o que
raramente acontece.

Perez et al. (2003) conceituam avaliagdo patrimonial como um método que se baseia nas
demonstragdes financeiras de uma organizagdo, ou seja em seus nimeros contdbeis, por meio do qual se
estabelece que o valor da empresa é o valor de seu PL (patrimdnio liquido). Como empecilho para utilizagdo
desse método se da a utilizacdo das demonstracGes contabeis, que apresentam custos histéricos e ndo
valores presentes, além de existirem operacdes que ndo sdo registradas em demonstracées de modelos

tradicionais mas que possuem grande relevancia na apura¢do do valor econdbmico da organizagdo e a
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contabilizacdo ser feita com base no principio da competéncia.

Diversos autores sugerem que o fluxo de caixa descontado é a forma como os agentes econdmicos
avaliam os investimentos feitos nos mercados financeiros, destacamos duas vertentes. Ross et al. (1995),
comentam que “0 bom senso econdmico nos diz que o valor de mercado das acGes de uma empresa reflete
o julgamento que o mercado faz dos fluxos futuros de caixa decorrentes dos investimentos feitos pelas
empresas”. Stewart (1991) confirma esse entendimento afirmando que “(...) o que realmente determina os
precos das acles, a evidéncia prova, € o caixa, ajustado pelo tempo e risco, que os investidores esperam

receber ao longo da vida da empresa. O que o mercado quer nao é lucro agora, mas sim valor agora”.

Indicadores Financeiros

Ross et al. (2013) conceituam indicadores financeiros como Uma medida determinada com base nas
informacgdes financeiras de uma empresa e utilizada para fins comparativos. Estes indicadores permitem
comparar e estudar as relagGes entre as diferentes partes da informacdo financeira. Usa-lo elimina o
problema de tamanho, porque o tamanho é removido no processo de divisdo. Como resultado, acabamos
com porcentagens, multiplos ou periodos.

Ha um problema com a discussao dos indicadores financeiros. Como um indicador é simplesmente a
divisdo de um numero por outro e hd uma quantidade significativa de numeros contabeis, ha varios
indicadores possiveis que podemos observar, o presente estudo se limita a um exemplo representativo.

Por meio deles, é possivel saber se uma empresa € lucrativa, se tem alta margem de lucro ou ganho
volumétrico, se tem pouco endividamento, e diversas outras informacdes de mesmo grau de relevancia. Com
os dados dos indicadores financeiros, um gestor tem raciocinio técnico para tomar uma decisdo. Ao mesmo
tempo, um investidor pode avaliar se vale a pena investir seu dinheiro em um determinado ativo.

Segundo Ross et al. (2013), os indicadores de curto prazo mais utilizados sdo: Liquidez Corrente e
liguidez imediata. A Liquidez Corrente mostrara o valor monetdrio que uma empresa deve receber no curto
prazo em relagdo ao valor que ela tem que pagar no mesmo prazo, ou seja, mostrard basicamente as
condigBes necessarias para que a organizagdo cumpra suas obriga¢des no curto prazo. Calculado pela divisdo
do ativo circulante pelo passivo circulante. Ja a liquidez imediata representa a capacidade da empresa de
pagar imediatamente, apenas em dinheiro, ou seja, contas bancarias, investimentos de curto prazo, entre
outros. Em suma, a liquidez instantanea representa a capacidade de uma empresa responder a uma
emergéncia financeira.

Kloeckner (1994), apresenta em seu trabalho, algumas recomendacGes: desde os fundamentos
tedricos das analises empiricas até o uso de patrimdnio e lucros, determinados indices financeiros ndo sdo
adequados para uso em modelos de grandes amostras. Ao reportar patrimonio liquido e/ou resultados
abaixo de zero, pode haver uma relagdo inversa entre os indices financeiros e o desempenho real da empresa.
Embora certos indices de lucratividade possam ser ajustados, ajustes em indices com valores patrimoniais

negativos levam a sérios vieses de amostragem, resultados erréneos e, portanto, conclusdes enganosas.
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Redes Neurais Artificiais

Ferreira (2021) , apresenta as Redes Neurais Artificiais sendo um conceito de computagdo que visa
trabalhar o processamento de dados de forma semelhante ao cérebro humano. O cérebro é visto como um
processador altamente complexo que realiza o processamento em paralelo. Para isso, organiza sua estrutura,
ou seja, os neurdnios, para que realizem o processamento necessdrio. Isso acontece a uma velocidade
extremamente alta e ndo ha computador no mundo que possa fazer o que o cérebro humano pode fazer.

Segundo Alecrim (2004), nas redes neurais artificiais, a ideia é processar informacdes com base na
organizacdo dos neurénios no cérebro. Como o cérebro humano é capaz de aprender e tomar decisGes com
base no aprendizado, as redes neurais artificiais devem fazer o mesmo. Assim, uma rede neural pode ser
interpretada como um esquema de processamento capaz de armazenar conhecimento baseado no
aprendizado e disponibilizar esse conhecimento para uma determinada aplicagado.

De acordo com Alecrim (2004), as redes neurais artificiais podem ser usadas para resolver uma ampla
variedade de problemas. Um bom exemplo de aplicativo é o software de reconhecimento de voz que precisa
aprender a reconhecer a voz de certas pessoas. As redes neurais também s3o usadas em roboés de descarte
de bombas. Se vocé ja usou um scanner para extrair texto, por exemplo, de um jornal, saiba que o software
OCR responsavel por isso deve aprender a reconhecer os caracteres da imagem. Entdo definitivamente tem
algoritmos de rede neural. Existe até algum software que aprende a identificar SPAM em e-mails e apaga-
los. Mas, em geral, as redes neurais sao usadas principalmente em aplicagdes mais complexas, como usinas
de energia, mercados financeiros, entre outros.

Almeida (1995) ja afirmava na década de 1990 que as redes neurais ofereciam solugdes para
problemas em diversos dominios de gestdo, como financas, marketing, vendas e compras, entre outros.
Recentemente, em seu estudo bibliométrico.

Santos et al. (2016), salientou a existéncia de problemas financeiros e contdbeis que ndao podem ser
facilmente resolvidos com técnicas tradicionais, como previsao de faléncias e estratégias de negociacao.
Como resultado, o uso de métodos de inteligéncia computacional como redes neurais artificiais sera uma das
alternativas mais adequadas nessas situacoes.

Varios estudos internacionais tém procurado usar modelos neurais para solucionar problemas
tradicionais no setor financeiro. Por exemplo, Odom et al. (1990), que desenvolveram um modelo de rede
neural para predizer falhas utilizando dados financeiros de organizagdes empresariais. West (2000) defende
utilizar as redes neurais para modelar a avaliacdo de risco de crédito.

As redes neurais artificiais tém sido objeto de diversos estudos em diversas areas. Em seguida,
tentamos relacionar essa pesquisa as RNAs aplicadas na area contabil. O trabalho de Vilela et al. (2018),
objetivou o desenvolvimento de um modelo de previsdao de precos de a¢cdes negociadas na BM&F Bovespa,
apresentando um resultado satisfatdrio ao objetivo da pesquisa.

Ja Maestri (2019), em seu trabalho, objetivaram o desenvolvimento de desenvolver um modelo de
rede neural artificial para prever o desempenho financeiro de empresas dentro e fora do nivel de governanga
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B3. Apontaram que o desempenho financeiro das empresas que ndo atingiram o nivel de governanca

corporativa é sensivel as mudancgas no ambiente externo, tornando esse indicador dificil de prever.

METODOLOGIA

Este estudo é uma pesquisa de natureza quantitativa por se tratar de modelagem matematica
computacional aplicada na area de economia utilizando o software SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences). Os dados utilizados na pesquisa sdo secundarios e retirados da plataforma de dados Economatica
(2023), definido um setor a amostra se configura como ndo probabilistica.

O setor a ser utilizado é o de energia elétrica é um ramo econémico que tem responsabilidade direta
sobre a economia nacional. Niveiros et al. (2017) defendem que um setor elétrico bem estruturado é
fundamental para o desenvolvimento de qualquer pais porque dele dependem outros setores, ou seja, esta
intimamente relacionado com a economia do pais. Onde se enquadram dados de 92 empresas. Do total por
nao apresentarem dados suficientes 57 foram excluidas, ficando assim 35 empresas para serem utilizadas na

modelagem da rede neural artificial.

Indicadores Econdmico-Financeiro e Patrimoniais

Os indices selecionados pela Revista Exame foram escolhidos como defini¢do dos indices estudados,
considerando sua importancia na andlise dos investidores. O estudo é baseado nos resultados mostrados no

Quadro 1.

Quadro 1: Indicadores econdmicos - financeiros de curto prazo.

SIGLAS INDICADORES
LS Liquidez Seca
LG Liquidez Geral
LC Liquidez Corrente
QT Q de Tobin

Os indicadores econdmico-financeiros e patrimoniais utilizados foram: liquidez seca, liquidez geral,
liguidez corrente, Q de Tobin, que se origina dos indicadores: valor de mercado, total de endividamento e
ativo total.

Apds a definicdo da amostra, os indices foram processados no software SPSS e configurados para
andlise de redes neurais, fornecendo os seguintes modelos: o resumo do processamento de casos, a
sumarizacdo do modelo, as estimativas do parametro, o valor predito, o residuo, a importancia da variavel
independente e a importancia normalizada que validam o modelo RNA através de um conjunto de analises.
3.2 Redes Neurais Artificiais

De acordo com McCulloch et al. (1943), seu modelo de neurénio obedece a lei "tudo ou nada" que é
a natureza da atividade neural, e os eventos neurais e as rela¢des entre eles podem ser processados usando
a légica proposicional. Haykin (2001) apresenta a unidade basica de processamento de uma rede neural

artificial, o neurénio artificial. Os neurénios artificiais podem ser classificados em vérios modelos. No entanto,
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esses diferem fundamentalmente dependendo do tipo de entrada usada (binaria ou continua), o tipo de
saida e a fungdo de habilitacdo. A representagdo basica do neurdnio para projetar redes neurais (artificiais)

é um, mostrado na Figura 1.

wyo = by (bias)

Entrada fixa xp = +1 O @
-

X Fungdo de
ativa¢do
Sinais de x o_)@,9\k ;
2 Uk Saida
. ) p—>
entrada < . - @_’ 49 Yk

Jungdo

Xm aditiva

Pesos

. sinapticos
Figura 1: Modelo ndo linear de um neurdnio. Fonte: Adaptado de Haykin (2001).
Como Haykin (2001) apontou, os trés principais elementos de um modelo neural podem ser

visualizados na Figura 1:

1. Um conjunto de sinapses, cada uma com seu proéprio peso. Cada sinal xj estd na entrada
da sinapse j conectada ao neurbénio k e multiplicado pelo peso sindptico wkj, onde o
primeiro subscrito representa o neurdnio relevante (k) e o segundo refere-se ao terminal
de entrada do neurdnio. sinapse(s) referida(s) por peso.

2. Fungdo de soma que realiza a soma de todos os sinais de entrada ponderados por seus
pesos.

3. Funcdo de ativacdo (¢ é a funcdo de ativacdo do neurdnio k), que decide sobre a
transmissdo do sinal (impulso) vindo do neurdnio. Esta funcdo também limita a amplitude
do sinal de saida a um valor finito. Geralmente é escrito com o intervalo unitario fechado
[0, 1] ou alternativamente [-1, 1] e yk é o sinal de saida dos neurdnios.

Para construir um modelo de redes neurais artificiais, trés caracteristicas principais devem ser
considerados, a saber: a arquitetura que forma a rede (organizacdo da rede em camadas); algoritmo de
aprendizagem, mais eficiente para o modelo proposto (método de determinacdo dos pesos); e a fungdo de

ativacdo (que determina a informacdo pretendida) (HAYKIN, 2001).

Andlise e Interpretacdo dos Dados

A andlise foi realizada usando uma rede Multilayer Perceptron com uma camada oculta. A variavel
independente foi nomeada e a escala das covaridveis foi tratada de forma padronizada - subtraindo a média
e dividindo pelo desvio padrdo. A tabela a seguir demonstra o resumo de processamento de casos da RNA

predita.

Tabela 1: Resumo de dados.

N Porcentagem
Amostra Treinamento 238 67,2%
Testes 116 32,8%
Vilido 354
Excluidos 0
Total 354

O resumo do processamento mostrado na figura acima, mostra a quantidade de dados analisados
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usados para treinamento e teste. O software SPSS atribui aleatoriamente uma porcentagem para cada caso,
sendo 67,2% no caso de treinamento e 100% na validacdo e permite altera-la também.

A maior parte da configuracdo da rede neural pode ser vista no Quadro 1 (Informacgées de rede),
onde algumas das especificacdes sdo encontradas. Conforme observado, as covaridveis (nimero de

unidades) representam indicadores econémico-financeiros, sendo quatro para o Modelo — MT.

Camada de entrada  Covariaveis 1 LigGer|
consolid:sim*

2 LigCor|
consolid:sim*

3 LigSec|
consolid:sim*

4 CapgGir| ajust
por infl| em
milhares|
consolid:sim*

Numero de unidades® 4
Método de reescalonamento para covariaveis Padronizado
Camadas ocultas NUmero de camadas ocultas 1
Namero de Unidades na Camada Oculta 12 6
Fungéo de ativagéao Tangente
hiperbélica
Camada de saida Variaveis dependentes 1 Q_Tobin
Numero de unidades 1

Método de reescalonamento para dependentes de escala  Padronizado

Fungéo de ativagao Identidade
Fungéo de erro Soma dos
Quadrados

Quadro 1: Informagdes de rede.

Apenas uma camada oculta é definida para a arquitetura. No entanto, deve-se notar que outras
arquiteturas foram testadas sem muito sucesso. A camada oculta com seis neurdnios representa o maior
classificador dos testes realizados. A fungao de ativagdo do modelo utilizado na camada oculta foi a tangente
hiperbdlica, ja na camada de saida foi a identidade, cada uma com desempenho superior as demais fungdes
testadas em suas camadas.

Na Figura 2, pode-se observar a estrutura dada da arquitetura feedforward para o modelo gerado
com as seguintes caracteristicas: a camada de entrada contém varidveis preditoras, indicadores econémico-
financeiros sendo que no Modelo - MT encontra - se as varidveis da liquidez geral, liquidez corrente, liquidez
seca e capital de giro. Para a camada oculta, apenas uma camada é usada contendo as unidades nao
observaveis, e o valor de cada unidade oculta é alguma funcdo dos preditores. A camada de saida contém as
respostas. Cada neurénio de saida é uma funcdo de unidades ocultas.

Como visto na imagem acima, as conexdes sinapticas coloridas em azul representam pesos menores
que zero (0) e as conexdes sindpticas em cinza representam pesos maiores que zero. Pode-se observar
também que o tamanho de cada caixa na qual os indices estdo incluidos (liquidez geral a capital de giro)
representa a importancia de cada preditor (varidvel de entrada) no modelo.

A significancia de cada indice socioeconémico do ponto de vista dos modelos emergentes pode ser
melhor compreendida na Figura 2 e na Figura 3 que acompanha o grafico, onde os indices sao apresentados

segundo o critério de importancia e importancia normalizada. A importancia normalizada é simplesmente o
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calculo dos valores de importancia divididos pelos valores de importancia mais altos e expressados em

porcentagem.
Ponderagéo sinaptica > 0
=== Ponderagao sinaptica < 0
Q_Tobin
Fung&o de ativagao de camada oculta: Tangente hiperbélica
Fungéo de ativagéo de camada de saida: Identidade
Figura 2: Estrutura da RNA.
Importancia
Importancia normalizada
LigGer| consolid:sim* 194 46,9%
LigCor| consolid:sim* ,268 64,6%
LigSec| consolid:sim* 415 100,0%
CapGir| ajust por infl| em 123 29,8%

milhares| consolid:sim*

Quadro 2: Variaveis.

Importancia normalizada

0% 20% 40% 60% 80% 100%

LigSecconsolidsim

LigCorconsolidsim

LigGerconsolidsim

CapGirajustporinflemmilharesconsolidsim

00 0.1 02 03 04

Importancia
Figura 3: Grafico de importancia.

Dentre as variaveis do modelo - MT, que se mostra importante para a oferta de crédito, esta a liquidez
seca com 100% de representatividade, que é um indice de negécios que mede a capacidade de uma empresa

de cumprir suas obrigacdes financeiras de curto prazo.
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Outra saida importante do programa é o resumo do modelo. Exibe os dados do resultado do

treinamento e aplica uma amostra de valida¢do a rede encontrada, permitindo o percentual de predi¢Ges

incorretas.

A soma dos erros quadraticos é mostrada porque a fungdo de ativagdo tangente hiperbdlica foi usada

na camada oculta e a func¢do identidade na camada de saida. O Modelo-MT tem um erro quadratico alto de

85,576. Esta é a fungdo de erro que a rede tenta minimizar durante o treinamento (BRAGA et al., 2011).

Treinamento Soma dos erros quadraticos 85,576
Erro relativo 722
Regra de parada usada 1 passos
consecutivos
sem diminuigdo
de erros?
Tempo de treinamento 0:00:00,04
Testes Soma dos erros quadraticos 43,165
Erro relativo 443
Variavel Dependente: Q_Tobin
Quadro 3: Resumo.
Previsto

Camada oculta 1

Preditor H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4)
Camada de entrada  (Viés) 1,951 ,807 -1,112 -,166
LigGerconsolidsim -,183 -,667 ,459 ,116
LigCorconsolidsim -,253 ,646 ,093 -,207
LigSecconsolidsim -,362 ,368 -,213 ,062
CapGirajustporinflemmilhare ,526 -,409 -1,151 -508
sconsolidsim
Camada oculta 1 (Viés)
H(1:1)
H(1:2)
H(1:3)
H(1:4)
H(1:5)
H(1:6)
Previsto
Camada de
Camada oculta 1 saida
Preditor H(1:5) H(1:6) Q_Tobin
Camada de entrada  (Viés) -,161 -,044
LigGerconsolidsim ,006 ,039
LigCorconsolidsim -,034 ,183
LigSecconsolidsim ,342 -,149
CapGirajustporinflemmilhare ,011 ,345
sconsolidsim
Camada oculta 1 (Viés) 1,048
H(1:1) -2,145
H(1:2) ,756
H(1:3) -,809
H(1:4) ,167
H(1:5) -,151
H(1:6) ,062

Quadro 4: Estimativas do modelo de RNA.

Como pode ser visto, o nimero de ciclos baixou de certa forma sem que o modelo conseguisse se
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aproximar tanto do erro. Uma amostra de confirmacgao foi usada para encontrar a porcentagem de previsoes

incorretas do modelo criado. Observe que o Modelo - MT relatou um percentual de previsGes incorretas de
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44,3%. Com isso, o erro encontrado apds algumas tentativas é considerado alto e significativo.

O Quadro 4 mostra que quando o “QTobin” é ativado, a empresa é considerada solvente pelo modelo
e, portanto, digna dos méritos da instituicdo. Portanto, a implementa¢cdo de um modelo de rede neural
artificial pode reduzir os custos associados a analise de risco de crédito, bem como a reducdo efetiva da
inadimpléncia. Também auxilia o gestor ou analista de risco de crédito na tomada de decisdo, fornecendo

um método confidvel para classificacdo de empresas.

CONCLUSAO

Este estudo discutiu a aplicacdo de métodos que auxiliem as empresas e seus investidores no
planejamento e tomada de decisdo, a importancia da anadlise financeira como objeto de pesquisa para o
desenvolvimento e indicadores financeiros da empresa, e recursos como parametros de avaliagao.

Para responder a questdo do impacto da relagdo entre o Q de Tobin e os indices econ6micos -
financeiros das empresas de eletricidade cotadas no periodo 2010-2021, foram recolhidos dados através de
um modelo de rede neural artificial, dados de 35 empresas por amostra e dados importados para o software
SPSS utilizando o Excel, dos quais, com base na andlise de redes neurais, conclui-se que os indicadores
financeiros estdo relacionados ao Q de Tobin em aproximadamente XX%.

Com base em vdrios aspectos da fundamentacdo e estrutura deste modelo, pode-se concluir que as
redes neurais artificiais sdo capazes de desenvolver a criacao de valor com a ajuda da medida Q de Tobin.
Constatou-se que a defini¢do de indices econ6mico-financeiros com base no modelo tradicional e no modelo
dindmico de andlise financeira apresentou resultados inadequados para o esperado na pesquisa.

No entanto, o resultado da significancia de cada varidvel dependente foi obtido por meio da analise
de redes neurais, onde a Liquidez Seca (LS) foi considerada a varidvel mais importante na avaliacdo do
modelo. Os testes de linearidade e comportamento dos residuos também deram resultados que
confirmaram a RNA construida, podendo-se concluir que existe relacdo entre o Q de Tobin e os indices
econdmico-financeiros e de ag¢des.

Portanto, descobriu-se que o uso de redes neurais na andlise de sistemas de controle leva a uma rica
integracdo de dados e a uma ferramenta de alto desempenho que leva a indices de informacgdes relevantes
para aconselhar a decisdo de negdcios de maneira confidvel, agil e flexivel.

O erro foi considerado significativo (44,3%) o que ndo invalida o estudo, apenas traz que as varidveis
de curto prazo ndo sdao capazes de explicar o indicador Q de tobin utilizando uma RNA. Foram realizadas

inUmeras tentativas, sendo que algumas ultrapassaram 100% de erro.
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