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moacir rodrigues@ufsc.br A evolucdo tecnolédgica que estd ocorrendo nestes tempos, impde & comunidade cientifica novos
“mbotelho@usp.br desafios e perspectivas para o desenvolvimento do conhecimento humano. O impacto na discussdo
tedrica e evolucdo do conhecimento, em boa medida, estd vinculado a adaptacdo do ambiente
corporativo e social & facilidade com que as ferramentas tecnolégicas mais evoluidas ficam mais
disponiveis. A discusséo hoje estd relaciona a aplicacéo das abordagens das Ciéncias de Dados
(Inteligéncia Artificial, Aprendizagem de Mdquinas, Automagdo de Processos, entre outras) nos
processos de tomada de decisdo, sejam elas para o cenédrio da geragdo de informagdo para
fins de usudrios internos como para usudrios externos, investidores, reguladores, sociedade civil.

A Inteligéncia Artificial, e as Ciéncias de Dados com um todo, néo sdo discussées novas em
si. Desde os anos 1940, os modelos para a solugdo de problemas especificos estdo pas-
sando por alternativas computacionais que agilizem o processo de “concluséo” de uma ta-
refa. O esforco de guerra dessa década, gerou tanto o surgimento de dreas do conheci-
mento cientifico como a Pesquisa Operacional, com grupos de estudo para otimizagéo dos
recursos, criacdo do The Bombe, méquina que quebrava a criptografia da Enigma, codifi-
cadora de mensagens da Alemanha na Segunda Guerra Mundial, pelo britanico Allan Tu-
ring (Haenlin, & Kaplan, 2019). A criacdo de Turing, em especial, proporcionou a chega-
da da ferramenta que hoje é responsdvel por todo esse desenvolvimento, o Computador.

Problemas de otimizagéo, como os inicialmente solucionados por George Dantzig (1914 - 2005)
pelo Método Simplex, passaram a ter solugdes mais répidas do que a capacidade operacional huma-
na poderia realizar. Com a facilitag@o dos processos de busca pelo étimo em tais problemas, outras
dreas comecaram a ser desenvolvidas, como nos casos da estimacéo de pardmetros em modelos
estatisticos, tanto em modelos frequencistas cldssicos como os modelos bayesianos. Os métodos de
estimacd@o como Minimo Quadrados Ordinais, Méxima Verossimilhanga, estimacdo de Autovalores
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e Autovetores, bases para modelos de regressao, andlise
fatorial, andlise discriminante, passaram da necessidade
de semanas de célculo para, em muitos casos, segundos.

A base dos estudos de modelos computacionais costuma
sempre levar em consideracdo a ideia de uma solugdo
que ofimize um problema, ou pela busca do menor custo
(desvio) ou pelo maior lucro (preciséo). Os modelos com-
putacionais em geral buscam solu¢des para problemas
de modelagem padréo, que poderiam ser chamados de
modelos intercambidveis, ou seja, um mesmo modelo de
problema que pode ser aplicado a vdrios tipos de situa-
coes em diversos campos de estudo. E desse conjunto de
modelos que surgem estratégias para a solugdo de tais
situagdes, o que impulsiona o desenvolvimento de dre-
as como as Metaheuristicas, com Algoritmos Genéticos,
Colbnia de Formigas, Nuvem de Particulas, e a drea das
Redes Neurais, pensada em 1943 por Warren McCulloch
e Walter Pitts. O desenvolvimento dos métodos, de ambas
as abordagens, costuma associar um fendmeno natural,
ou um comportamento |& existente na natureza, que con-
sista em uma estratégia de busca por uma solugéo de
algum problema. Os algoritmos baseados em colénias
de formigas costumam resolver problemas de otimizagdo
de rotas, tendo como topologia bésica um grafo, assim
como feito por vdrias espécies do inseto. A alegoria li-
terdria desses problemas geralmente estd vinculada ao
chamado Problema do Caixeiro Viajante. J& as Redes
Neurais, conforme pensamento inicial de McCulloch e
Pitts (1943), baseiam-se no processo de construcdo do
conhecimento que a mente humana faz das sinapses ce-
rebrais, buscando em um conjunto de neurdnios formas de
assimilar caminhos que vinculem uma agéo a uma reacéo.

Compreendendo o plano de fundo da Ciéncia de Da-
dos, faz perceber que o principal para os métodos é a
construg@o de uma solucéo dentro de um cendrio de via-
bilidade. Para isso ocorrer é importante ainda inserir o
ambiente de aplicagé@o, ou o campo do conhecimento
de onde surgem os problemas. A otimizacéo de rotas
ou a alocacdo de contéineres em um navio, séo proble-
mas tipicamente encontrados por profissionais da drea
de logistica. O posicionamento de uma mdquina de ra-
dioterapia para tratamento de pacientes com céncer, de
modo que seja atingido o méximo de células doentes e
o minimo de células sauddveis, ¢ um dos resultados que
a pesquisa em medicina chegou com o passar dos anos.

A pergunta que se formula nesse cendrio é: o que as
pesquisas nas dreas de Ciéncias Contdbeis e Financas
tem produzido sobre isso? Em um primeiro olhar para
a quest@o, pode ser percebido que muito [& tenha sido
feito. Desde os anos de 1950 & existem pesquisas que
utilizam de procedimentos menos robustos como a Simu-
lagéo de Monte-Carlo para a investigagdo de cenérios.

Alids, muitos dos planos de investimentos e negécios de
grandes corporacdes utilizam como andlise de viabilida-
de econdmico-financeira resultados de simulacées feitas
sobre indicadores macroecondmicos e de taxas de cres-
cimento. Também hd pesquisas que aplicam principal-
mente modelos de regressao linear, logistica ou andlise
discriminante para previsdo de retorno, demanda, recei-
ta, faléncia, dificuldade financeira, evasdo fiscal, entre
outras. Porém, importante destacar que o que fornece o
direcionador para a aplicacéo dessas técnicas é o proble-
ma na qual os executivos e gestores estdo enfrentando.

Miller (1999) descreve uma situacdo bastante interes-
sante sobre como se deu origem a Teoria dos Portifélios
proposta por Markowitz (1952), uma das teorias mais
importantes para a drea de Finangas. Segundo ele, Harry
Markowitz promove uma ruptura ao desenvolver um mo-
delo de selegdo de portfélios de investimento baseando-se
apenas em dois par@metros estatisticos, a esperanca e
a variéncia da distribuicdo dos dados. Cabe lembrar
que o trabalho de Markowitz teve origem em sua tese de
doutorado em Economia da Universidade de Chicago.
O perfil das teses nas faculdades de economia costuma
ser de desenvolvimento de modelos conceituais genéricos
que se aplicam a cenérios onde as premissas limitam a
generalizag@o. A evolucdo das pesquisas, nestes casos,
costuma vir de flexibilizacées ou alteragdes das premissas
de resultados j& concebidos. A proposicdo de modelos,
em alguns casos heuristicas, formas de se obter solucdo
para problemas especificos, era uma pratica mais co-
mum para teses desenvolvidas em escolas de negécios.
A dedugdo légica tradicional dos modelos econémicos
foi substituida como uma estratégia de andlise de ati-
vos financeiros, resolvendo assim um problema especi-
fico, porém um problema comum a gestdo de portfélios.

A légica se inverte, ainda segundo Miller (1999), quando
as premissas do Capital Asset Pricing Model (CAPM) foram
desenhadas por William Sharpe em seu doutorado em
economia pela Universidade da California em Los Angeles.
Mesmo tendo maior experiéncia de atuagdo em Business
Schools, Sharpe desenvolve sua tese com padréo mais
normativo, mais habitual para programas de economia
da época. No estudo de Sharpe (1964), a ideia funda-
mental assumida foi: se adotado o modelo de selegdo
de portfélios de Markowitz (1952) como verdadeiro, a
precificacdo dos ativos deve considerar a remunerag@o
pelo tempo do investimento e pela exposicdo ao risco.
E desse cendrio, o autor consegue modelar o estimador
para o que seria o risco sistemdtico do ativo, ou a razdo
entre covaridncia do ativo avaliado com um portfélio
que represente o mercado, e a varidncia deste portfélio.

Esta construgdo demonstra a diferenca de linhas de pen-
samento importantes para o desenvolvimento da pesquisa,
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especialmente em financas. A ideia de haver modelos mais
normativos, costuma dedicar mais atencéo ao fendmeno
investigado e menos a solugdo do problema final. A evo-
lugdo das pesquisas na linha de precificagdo de ativos
demonstra isso, se observar o trabalho de Fama e French
(2018) a percepgdo que se tem é de como selecionar
fatores que maximizem o poder explicativo dos indices de
Sharpe para uma carteira. O foco majoritariamente estaré
na investigacéo do problema com base no fenémeno que o
gera ou que ajudaria a explicar sua existéncia. Sendo que o
problema principal pensado desde sua origem é estimar o
quanto vale um ativo, ou o quanto de retorno esperar dele.

Entra nessa discussdo um fator importante que instru-
mentaliza essas pesquisas desde muito tempo, que foi
impulsionado pela evolucdo do computador, e que forne-
ceu a principal contribui¢cdo para o insight de Markowitz,
a Estatistica. Desde que a Pesquisa Positiva ganha forca,
especialmente em Contabilidade com Ball e Brown (1968),
também Beaver (1968), o cendrio da pesquisa na drea
de Contabilidade e Financas passou a focar na verifica-
cdo empirica de fendmenos modelados conceitualmente.
As teorias ganham forca e servem como “padrdes” de
andlise de alguns cendrios, como no caso das Teorias
da Agéncia, da Assimetria de Informacéo, da Hipétese
do Mercado Eficiente, entre outras. O que se percebe em
uma vis@o geral das pesquisas, em especial de Conta-
bilidade Financeira, Finangas Corporativas e Mercado
de Capitais, é a vinculagdo do cendrio corporativo ao
modelo tedrico pré-estabelecido por meio de métodos
de estatisticas inferenciais. As pesquisas comegam em
alguma medida a ganhar mais robustez nos métodos es-
tatisticos aplicados do que na profundidade do fenémeno.

Por exemplo, um dos problemas mais investigados nas pes-
quisas de Finangas Corporativas trata-se da ideia de prever
a faléncia de uma empresa. Em Altman (1968) a discusséo
inserida nesse contexto dizia respeito & aplicacdo de um
método estatistico do inicio do século XX, para a previsdo
de faléncia de empresas, obtendo assim uma estimagéo
da probabilidade de sua quebra. O modelo proposto na
época, discutia uma resposta a previsdo de estado de fa-
|éncia, ou pelo menos ao que a literatura trata como risco
de insolvéncia ou financial distress. A construcdo trazida
por Altman na época utiliza o método de andlise discrimi-
nante para solucéo de um problema operacional, porém
sua utilizacéo passou a olhar mais sobre a perspectiva de
quais varidveis mais afetam o fenémeno, como no caso
de Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen e Suvas (2016).

O estudo dos fenémenos, ainda hoje, é perspectiva do-
minante nas pesquisas de Contabilidade Financeira e
Financas. Maior parte das pesquisas publicadas trabalha
com inferéncia estatistica para validagdo das hipéteses
de pesquisas, buscando sempre evidéncias empiricas do

que as teorias j& formuladas desenham como modelo
“padrdo”. Esse padrdo de pesquisa, que em algumas
dreas das chamadas ciéncias duras ou das engenha-
rias é chamado de pesquisa bdsica, importante para
compreender causas e consequéncias do processo de-
cisério. Contudo, existe um préximo passo de investi-
gacéo que pode ser dado, que as dreas mencionadas
chamam de pesquisa aplicada, onde a investigacéo tenta
chegar na resposta da ponta, do tomador de deciséo.

A mudanca de perspectiva surgiria da alteracéo de estudos
pensados em como o problema pode ser solucionado,
para uma pesquisa focada em como dar uma solucéo ao
tomador de decisdo. Aqui, o pesquisador deixa de olhar
os fatores que influenciam o processo de decisdo, dado
que hoje com mais de setenta anos de pesquisas muito
i@ se mapeou dos principais problemas de finangas e
contabilidade financeira, e passa a olhar uma resposta
final ou uma estratégia de decisdo. Essa mudanga de
perspectiva deve ser percebida ainda mais com a inser-
¢do do terceiro elemento que compdem os trés grandes
eixos da Ciéncia de Dados, os modelos computacionais.

Como visto no inicio desse texto, os modelos computa-
cionais que focam na solucéo de problemas, buscam de
forma mais clara a resposta final do que o caminho para
se chegar a ela. Em algumas abordagens, como no caso
das Redes Neurais seriac 0 mesmo que um experimento
simulado com base em um evento natural. Para além
da visGo de modelo estatistico, a pesquisa que utilizar
de Inteligéncia Artificial, ou qualquer outro método da
Ciéncia de Dados, abordard mais a natureza do proble-
ma original e sua solucéo proposta ao final do modelo,
do que a natureza teérica que levou até aquele ponto.

A mudanca de perspectiva da pesquisa que aplica Ciéncia
de Dados passa muito pelo tipo de problema que se busca
resolver. A escolha da variavel resposta é fundamental para
definir o caminho dentro dos métodos que foram utiliza-
dos. Para os usudrios, muitas vezes os métodos de machine
learning, inteligéncia artificial, ou até mesmo processos
de automacao de coleta de dados séo como caixas preta.
Porém, em todos eles a base principal estd na resposta
oferecida ao problema apresentado, e ainda com a capa-
cidade que o préprio sistema pode apresentar de solugdo.

As aplicacdes dessas ferramentas podem ajudar no desen-
volvimento das discussdes de Financas e Contabilidade.
Quando atores do mercado aciondrio perceberam que no-
ticias vinculadas a atriz norte-americana Anne Hathaway
influenciavam no posicionamento de mercado da empresa
Berkshire Hathaway, cujo empresdrio norte-americano
Warren Buffet é acionista, ficou evidente que algo além
das andlises fundamentalista e técnica estava ocorrendo
nas operacdes, ficando conhecido por “The Hathaway
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Effect”. Apés a automatizacdo dos pregées, o mercado
passou a sofrer influéncia direta de robds de negocia-
¢do, que utilizando de Big Data analisando e construindo
previsdes do mercado em tempo real. Esse efeito é um
movimento natural destas operagdes e que surge como
perspectiva importante de discusséo cientifica, isso para
todos os tipos de operagdes e informagdes divulgadas.

Os problemas de otimizac@o de carteiras, de estruturagdo
do capital das empresas, de construcéo de investimento,
de gestéo de caixa, ainda continuam existindo, ainda
necessitam de investigacdo. A perspectiva das pesquisas
cientificas passa por entender a natureza do problema,
compreender quais propriedades os dados disponiveis
fornecem para o pesquisador e como é possivel para a
gestdo ganhar em precis@o e agilidade na resposta. E im-
portante perceber, e considerando o cendrio mais restrito
das pesquisas de Financas e Contabilidade Financeira, que
a abordagem do problema, com aplicagdo da Ciéncia de
Dados, é o ponto chave para a construcdo da solugdo.

Atualmente, considerando o cendrio cientifico, em espe-
cial da comunidade brasileira, ainda hé pouca insercéo
de estudos com Inteligéncia Artificial, Big Data, Machine
Learning, entre outras. O problema que as pesquisas
estdo abordando com maior frequéncia é da coleta de
dados, especialmente com a utilizacdo de Automacao
Computacional. Algumas pesquisas sobre legibilidade
de relatérios financeiros, sentimento em postagens de
redes sociais, utilizam de modelos de coleta automati-
zada para a construcdo das suas bases de dados. Essas
pesquisas estdo trabalhando e evoluindo para a solugdo
de um problema que é tanto do mercado como da aca-
demia, ter informag@o. Mas, hd problemas de interesse
mais do mercado do que da academia, como a previsdo
do nivel 6timo de caixa, protegdo de risco, entre outras.

Problemas cldssicos, como o Z de Altman, voltam a ser
investigados, agora com uma abordagem focada mais
na previsdo da dificuldade financeira, como o proble-
ma inicial de 1968 se propés, mas com a aplicagdo de
Machine Learning no lugar de Andlise Discriminante
como em Barboza, Kimura e Altman (2017). A existén-
cia de fundos de investimentos quantitativos forca uma
avenida de pesquisas com foco em métodos de ges-
tdo que viabilize a tomada de deciséo de forma mais
4gil e com menor interferéncia de vieses humanos.

Esse conjunto de técnicas, métodos e ferramentas, sob o
amplo conceito de Inteligéncia Artificial (IA) possibilita me-
lhorias significativas na eficiéncia operacional e na preciséo
das decisdes e préticas em Contabilidade e Finangas. Tec-
nologias como Machine Learning e automacéo por Robotic
Process Automation (RPA) simplificam tarefas rotineiras

anteriormente realizadas por profissionais da drea, permi-
tindo um processamento mais rdpido de dados e relatérios
(Greenman et al., 2024). Por exemplo, ferramentas base-
adas em A podem classificar vastos conjuntos de dados
para identificar anomalias e tendéncias, facilitando assim a
andlise de dados em tempo real (Peng et al., 2023). A au-
tomacéo de tarefas como a entrada de dados néo apenas
reduz o erro humano, mas também libera os profissionais
a se concentrarem na tomada de decisdes estratégicas
e em atividades de valor agregado, o que aumenta a
produtividade geral da funcdo (Greenman et al., 2024).

A integracdo da IA permite ainda mais que as organiza-
¢des aprimorem suas capacidades de responsabilizacéo,
garantindo a conformidade com os padrées regulaté-
rios por meio da gestdo proativa de riscos (Almufadda
& Almezeini, 2021). No entanto, os avancgos trazidos
pela tecnologia também levantam importantes consi-
deragdes éticas, privacidade de dados e o potencial de
deslocamento de empregos na profissdo. Essa mudan-
¢a exige um compromisso com a educagdo continua-
da e o desenvolvimento de novas habilidades alinhadas
aos avancos tecnolégicos do setor (Tandiono, 2023).

Pesquisar nos temas de Financas Corporativas, Merca-
do de Capitais e em Contabilidade Financeira como
um todo, para se chegar na aplicabilidade da Ciéncia
de Dados, deve inserir ainda mais o componente pro-
gramagéo. O paradigma da pesquisa nessas dreas,
conforme a evolucéo do conhecimento, partiv de uma
pesquisa normativa para uma pesquisa mais empirica,
onde os modelos teéricos eram validados por meio de
inferéncia estatistica. Com a expansdo da Ciéncia de
Dados a componente programacéo serd inserido para
que as respostas aos problemas presentes sejam dadas
de forma cada vez mais objetiva. Conhecer o problema
final é sempre o primeiro passo. Desenhar o modelo
de resposta é uma perspectiva que a investigacdo deve
caminhar a passos largos para os préximos anos. Para
isso, hd a necessidade de intensificar as habilidades dos
grupos de pesquisa em modelagem estatistica e imple-
mentagdo computacional dos modelos de decisdo, sem
deixar todo o esforco de entendimento do fenémeno.
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