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RESUMO

Schinvelski, T. B (2024). O efeito moderador da recuperacao judicial na relagdo entre a
eficiéncia dos capitais intangiveis e o fluxo de caixa livre das companhias abertas brasileiras.
Dissertacdo de mestrado, Universidade Estadual do Oeste do Parand, Cascavel, PR, Brasil.

Objetivo: Verificar a influéncia moderadora do processo de Recuperacgdo Judicial na relacao
entre a eficiéncia do capital intangivel e o Fluxo de Caixa Livre (FCL) de sociedades anénimas
de capital aberto listada na Bolsa de Valores Brasileira (B3).

Metodologia: A metodologia da pesquisa revela-se quantitativa e descritiva, partindo da analise
documental de demonstracdes contabeis das companhias listadas em oito trimestres, antes e
depois do processo concursal, todas coletadas por meio da base Refinitiv®. A mensuracéo da
eficiéncia dos capitais intangiveis utiliza o modelo teérico Modified Value-Added Intellectual
Capital Coefficient (MVAIC), aplicado aos dados auditados das companhias em ambos os
cenarios, sobre o FCL. Os dados foram tratados por meio de dados em painel desbalanceado,
sendo a varidvel moderadora de recuperacao judicial, presente em 12 empresas da amostra,
traduzida como binéaria.

Originalidade: O presente trabalho inova ao examinar abrangentemente o efeito da eficiéncia
dos capitais intangiveis, mensurados pelo MVAIC, no FCL de empresas de capital aberto,
moderado pelo processo de recuperacao judicial.

Resultados: Concluiu-se com significancia estatistica que a eficiéncia do capital humano
(HCE) e o MVAIC influenciam positivamente o FCL em um cenério normal, enquanto a
relagdo se inverte quando moderadas pelo processo concursal, tendo as mesmas dimensoes,
efeito negativo sobre o FCL.

Contribuicdes: A analise da relacdo proposta contribui com insights valiosos aos tomadores
de decisoes, stakeholders e investidores, de empresas em iminéncia ou em processo concursal,
para o gerenciamento adequado dos investimentos e eficiéncia dos capitais intangiveis da
sociedade, e seu impacto direto no FCL, sobretudo em tal momento crucial de instabilidade
financeira interna da empresa.

LimitacBes e Perspectivas para Futuras Pesquisas: As limitaces da pesquisa estdo
relacionadas as cautelas na aplicacdo do MVAIC como medida de eficiéncia do capital
intangivel, e a utilizacdo do modelo de dados desbalanceados. Como sugestfes de trabalhos
futuros, recomenda-se avaliar esta moderagdo em cenarios distintos, inclusive ao nivel
internacional, e utilizando outros indicadores de desempenho da empresa, ou mesmo outras
metodologias diretas para avaliacdo dos capitais intangiveis da entidade.

Palavras-chave: Capitais Intangiveis; Capital Intelectual; Recuperacdo Judicial; Fluxo de
Caixa Livre; MVAIC.



ABSTRACT

Schinvelski, T. B (2024). The moderating effect of judicial recovery on the relationship
between the efficiency of intellectual capital and the free cash flow of Brazilian public
companies. Master’s degree dissertation, Western Parana State University, Cascavel, PR,
Brazil.

Objective: To examine the moderating influence of the Judicial Recovery process on the
relationship between the efficiency of intangible capital and the Free Cash Flow (FCL) of
publicly traded corporations listed on the Brazilian Stock Exchange (B3).

Methodology: The research methodology is quantitative and descriptive, based on document
analysis of financial statements from companies listed for eight quarters before and after the
judicial process, with all data obtained from the Refinitiv® database. The efficiency of
intangible capital is measured using the theoretical model Modified Value-Added Intellectual
Capital Coefficient (MVAIC), applied to the audited company data in both scenarios regarding
FCL. The data were processed using unbalanced panel data, with the binary variable of judicial
recovery being present in 12 companies in the sample.

Originality: This study innovatively examines the comprehensive effect of intangible capital
efficiency, measured by MVAIC, on the FCL of publicly traded companies moderated by the
judicial recovery process.

Results: The analysis demonstrated with statistical significance that human capital efficiency
(HCE) and MVAIC positively influence FCL in a standard scenario, whereas this relationship
reverses under the moderation of the judicial recovery process, with these same dimensions
showing a negative effect on FCL.

Contributions: The analysis of the proposed relationship provides valuable insights for
decision-makers, stakeholders, and investors in companies facing or on the verge of judicial
recovery, assisting in the proper management of investments and the efficiency of intangible
capital, and its direct impact on FCL, particularly during critical periods of internal financial
instability.

Limitations and Suggestions for Future Research: The limitations of the study are related to
the cautious application of MVVAIC as a measure of intangible capital efficiency and the use of
an unbalanced data model. Future studies are encouraged to evaluate this moderation in distinct
scenarios, including at an international level, and to use other company performance indicators
or direct methodologies for assessing the entity's intangible capital.

Keywords: Intangible Assets; Intellectual Capital; Judicial Recovery; Free Cash Flow;
MVAIC.
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1 INTRODUCAO

A Bolsa de Valores Brasileira (B3), conta no inicio de 2023 com 380 sociedades
andnimas listadas na bolsa tradicional, valoradas no montante de quatro trilhdes (B3, 2023),
cerca de 38% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro de 2023 (IBGE, 2024). Também
listadas, mas sob o titulo de recuperacéo judicial, constavam no inicio de 2023, 17 empresas
em processo de recuperacdo judicial sob égide da Lei n. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005
(Brasil, 2005), sendo que uma empresa teve a recuperacao judicial concluida no mesmo ano,
restando 16 empresas em processo recuperacional no final de 2023, as quais movimentam mais
de 50 bilhdes em ativos internos (B3, 2023).

Estudos anteriores sobre a faléncia ja teceram suas pesquisas nos custos diretos de
faléncia, concluindo consideravel significancia entre a faléncia em relacdo ao valor do ativo
total da entidade (Bris et al., 2006; Campbell, 1997; Warner, 1977; Weiss, 1990).

No Brasil, ainda sobre os custos da faléncia e recuperacdo judicial, se destacaram
estudos como o de Jupetipe e Mario (2017) e Jupetipe e Mario (2011), onde se considerou tanto
0s custos diretos (gastos com advogados, contadores e administradores judiciais), como 0s
custos indiretos que se referem aos custos de oportunidade, como o tempo despendido no
processo. Nesses mesmos estudos, 0s pesquisadores concluiram que tais fatores e custos afetam
fortemente a empresa e comprometem seu soerguimento.

No entanto, a conjuntura ainda precisa de respostas para 0s impactos financeiros da
recuperacdo judicial, sobretudo sobre o capital intangivel da recuperanda, chave a ser gerida
para melhorar o desempenho financeiro em situacdes de recuperacao judicial.

Quanto ao ativo patrimonial de uma entidade, até a década de 80, a maior preocupagao
no patriménio das empresas era como avaliar o ativo tangivel destas (Edvinsson e Malone,
1997). Sintetizando um conjunto de transformac@es tecnoldgicas que vém ocorrendo em ritmo
extraordinario (Zaragas, Fousteris, Didaskalou & Filos, 2023), o cenario do século XXI é
marcado pelo direcionamento da atengdo antes totalmente dedicada aos ativos tangiveis da
empresa, agora também para os capitais intangiveis (Kayo, 2002).

Os capitais intangiveis sdo conceituados como fontes de vantagens competitivas
(Asutay & Ubaidillah, 2023) na industria 4.0, tida como a Quarta Revolugéo Industrial, marcada
por tecnologias digitais e conectadas, integrando e digitalizando a inddstria com a internet das
coisas, sistemas e tecnologias de informagdo e comunicagédo (Lu, 2017).
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Tamanha é a importadncia dos capitais intangiveis, que tal tema ultrapassa a
contabilizacdo em balangos patrimoniais, abrangendo gestao, direito, governanga corporativa,
sustentabilidade empresarial, recursos humanos e a economia politica (Garanina et al., 2021).

Na linha atualizada da globalizacéo e revolucgéo tecnoldgica, onde os ativos intangiveis
assumiram o protagonismo no patriménio da empresa, justificavel pela sua superior capacidade
de geracdo de riqueza, observa-se um crescente interesse académico e empresarial pelo tema.

Ocorre que, mesmo estando em voga as discussdes sobre os capitais intangiveis, 0s
estudos existentes nao relacionam tal conceito com empresa em crises internas, em especial na
recuperacao judicial.

O comportamento dos ativos intangiveis também se difere dos demais ativos, como por
exemplo, o imobilizado, especialmente no processo recuperacional. Os capitais tangiveis
geralmente mantém seu valor mesmo com o processo de recuperacao judicial, exceto em caso
de mé& gestdo. Ao contrario, 0s capitais intangiveis sdo bem mais comprometidos, ja que
sensiveis ao burocratico, incerto e inseguro processo de recuperacgdo (Kieff & Paredes, 2005).

Para concretizar tal analise proposta pela presente pesquisa nos efeitos da recuperagédo
judicial sobre os valiosos capitais intangiveis, se faz necessaria a mensuracao da eficiéncia deste
capital intangivel da entidade em questdo por método préprio gerencial, tendo em vista que
estes dificilmente sdo integralmente divulgados na contabilidade da empresa, seja pela dificil
mensuracdo, bem como por limitacGes legais e infralegais, especialmente do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) 04 (2010) e das Normas Brasileiras de Contabilidade
Técnica Geral (NBC TG) 04 (R4) (2017).

O Presente estudo utiliza o Coeficiente Intelectual de Valor Adicionado Modificado
(MVAIC - Modified Value-Added Intellectual Coefficient) para mensurar a eficiéncia do
capital intangivel da sociedade no decurso do tempo, calculando a eficiéncia do capital fisico e
do potencial intelectual por meio do Valor Agregado (VA), Eficiéncia do Capital Aplicado
(CEE - Capital Employed Efficiency), Eficiéncia do Capital Humano (HCE - Human Capital
Efficiency) e Eficiéncia do Capital Estrutural (SCE - Structural Capital Efficiency), conforme
concebido por Pulic (2004), além da extensdo do modelo abarcando a Eficiéncia do Capital
Relacional (RCE - Relational Capital Efficiency) seguindo a modificagédo de Ulum, Ghozali e
Purwanto (2014).

Como proxy de desempenho da empresa, utilizou-se uma importante medida de saude
financeira e eficiéncia de uma empresa: o Fluxo de Caixa Livre (FCL), indicando o valor
intrinseco e a sustentabilidade de um negdcio, conforme formalizado por Jensen (1986) na

teoria da agéncia, como o0 montante de caixa disponivel apos a empresa cumprir suas obrigacdes
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operacionais e de capitais para sustentar a capacidade, podendo ser distribuido aos acionistas
ou alocado em projetos.

A confianca da metrica de desempenho, embora pouco aplicada relacionada ao capital
intangivel, deriva do fato de os lucros contabeis, que influenciam as principais métricas de
desempenho utilizadas e retromencionadas, podem ser manipulados por préaticas contébeis,
enquanto o FCL representa uma medida objetiva de saude financeira da empresa e criagdo de
valor para os acionistas (Reilly & Damodaran, 1995).

O estudo entdo inova ainda mais ao estudar os negligenciados efeitos do que a industria
4.0 considera essencial para a salde da entidade: os capitais intangiveis e sua eficiéncia nas
dimensdes do capital humano, estrutural e relacional, justamente no cenario de maior
preocupacao e risco, entendido como uma crise interna da empresa: 0 processo de recuperacao
judicial. Como variavel dependente, diante do gargalo das empresas por liquidez e caixa, se tem

justamente o FCL.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante da importancia dos capitais intangiveis na geracdo de riquezas da entidade
(Schwab, 2016), cabe aos pesquisadores analisarem os efeitos dos capitais intangiveis no
desempenho da empresa, como confirmado em pesquisas anteriores (Brandt et al., 2018;
Dallabona et al., 2015; Lucio, 2022; Sprenger et al., 2017; Xu & Liu, 2020).

Apesar de fortes resultados demonstrando a relagdo entre tais fatores, a literatura néo
possui consenso, ja que enquanto a maioria dos estudos sugere uma relacdo positiva e
significante entre os capitais intangiveis e o desempenho financeiro (Bayraktaroglu et al., 2019;
Britto, 2014; Decker et al., 2013; Giarola, 2017; F. C. Lopes & Carvalho, 2021; Maditinos et
al., 2011; Nadeem et al., 2017; Nimtrakoon, 2015; Perez & Fama, 2006; Xu & Wang, 2019),
outros trabalhos concluem pela inexisténcia de tal esperada relacdo (Luca et al., 2014; Miranda
et al., 2020; Ritta et al., 2017; M. Vogt et al., 2016; Zago et al., 2015).

Mesmo diante dos resultados conflitantes sobre a relagéo entre os capitais intangiveis
e o0 desempenho financeiro, mas havendo indicios e superioridade numeral de estudos que
confirmam a relagdo em momentos de estabilidade, revela-se ainda mais essencial tal analise
em situacdes de crise interna, como um pedido de recuperacgéo judicial, quando o aumento no

FCL é ainda mais almejado para a esperada recuperacdo da empresa, sendo esta métrica,
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indicadora de saude financeira, sustentabilidade e desempenho desta (Reilly & Damodaran,
1995).

As sociedades anénimas de capital aberto, ao enfrentarem processos de recuperacéo
judicial, deparam-se com desafios complexos na gestao de seus recursos, entre eles, 0s capitais
intangiveis, podem desempenhar um papel crucial. No entanto, a falta de eficiéncia na
administracdo e controle desses ativos pode ter consequéncias impactantes.

Certo de que os capitais intangiveis ndo estdo adequadamente refletidos nas
demonstracdes financeiras disponiveis publicamente, devido ao atendimento dos critérios do
CPC-04 (2010), que estabelece critérios definidos na ética do conservadorismo contabil para o
reconhecimento, como capacidade de mensuracdo, identificacdo, custo historico, ha
possibilidade diante da andlise da literatura vigente que este capital intangivel quando
mensurado esteja ligado a fluxos de caixa livre superiores.

Além disso, a gestdo inadequada dos capitais intangiveis resulta em perda de talentos-
chave, relagdes prejudicadas com stakeholders e incapacidade de inovar. Esses problemas néo
apenas comprometem o desempenho financeiro, mas também afetam a confianca dos
investidores e o valor de mercado das empresas, impactando negativamente nas empresas.
Consequentemente, é possivel haver maior geracdo de valor e melhor desempenho em empresas
sujeitas a recuperacao judicial, a depender da gestdo do intangivel adotada.

A pesquisa aproveita da demanda da sociedade empresaria analisando os efeitos do
mencionado processo concursal na variavel dependente do desempenho financeiro da
sociedade, especificamente o FCL, de modo a prover ferramentas preditivas aos stakeholders
para prevenir impactos indesejados tanto no capital intangivel da entidade, quanto na sua
liquidez e geracdo de caixa, visando aprimorar a gestdo com vistas ao melhor desempenho

financeiro.

1.1.1 Questdo de Pesquisa

Qual o efeito moderador do processo de Recuperagdo Judicial na relagdo entre a
eficiéncia do capital intangivel e o fluxo de caixa livre de sociedade andnima de capital aberto?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

Verificar o efeito moderador do processo de Recuperacdo Judicial na relagdo entre a
eficiéncia do capital intangivel e o FCL nas sociedades anénimas de capital aberto listadas na
B3.

1.2.2 Especificos

a. Awvaliar trimestralmente o desempenho financeiro com os indicadores de
variacdo do FCL, e a eficiéncia dos capitais intangiveis das sociedades anénimas
analisadas pelo método MVAIC em cada dimensdo, antes, no decurso e apds o
pedido de recuperacéo judicial.

b. Relacionar o FCL com os capitais intangiveis em cada periodo e investigar o
efeito moderador do processo concursal e seus impactos na possivel relacdo
conforme metodologia retratada no trabalho;

c. Proporcionar insights do impacto da eficiéncia do capital intangivel diretamente
ao FCL quando moderadas pela recuperacao judicial, estabelecendo ferramental
preditivo aos stakeholders, investidores e gestores de outras entidades que
cogitam ou vislumbram a submissdo destas ao processo concursal brasileiro,
direcionando os investimentos em capitais intangiveis de maneira inteligente

para auxiliar positivamente o fluxo de caixa futuro no cenario.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO DA PRODUCAO TECNICA

Ao aderir voluntariamente ao direito concursal, € sabido dos denominados “custos da
faléncia” (Jupetipe et al., 2017) diante da abrupta mudanca de cenarios, adequando-se as
obrigacOes preceituadas pela Lei n® 11.101/2005 (Brasil, 2005). Assim, um bom desempenho
financeiro e geracao de caixa, que normalmente é a finalidade de qualquer atividade empresaria,
é ainda mais essencial no processo concursal, sobretudo para vencer a crise interna instaurada,

agravada pelo aumento dos custos devido ao processo judicial (Jupetipe et al., 2017).
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Doutro lado, embora guarde controvérsia de resultados a depender das especificidades
da amostra, tem-se que a eficiéncia do capital intangivel pode ser utilizada estrategicamente
para afetar o desempenho das empresas de capital aberto, como se atesta inclusive no cenario
brasileiro (Brandt et al., 2018; Britto, 2014; Decker et al., 2013; Giarola, 2017; Kreuzberg et
al., 2013; F. C. Lopes & Carvalho, 2021; Luca et al., 2014; Ldcio, 2022; Mazzioni et al., 2014;
Miranda et al., 2020; Moura Filho, 2015; Perez & Fam4, 2006; Ritta et al., 2017; Sprenger et
al., 2017).

A pesquisa justifica-se ao investigar a relacdo entre a eficiéncia dos capitais intangiveis
de sociedades andnimas de capital aberto listada na bolsa de valores brasileira e 0 desempenho
financeiro consubstanciado no FCL, tendo como moderador o0 processo concursal,
evidenciando o aumento da importancia da gestdo do capital intangivel durante o pedido de
recuperacdo judicial diante da possivel relacdo com a liquidez e geracdo de caixa, podendo
proporcionar solugdes para o encerramento da crise interna.

Nessa linha, considerando que o capital intangivel é cada vez mais reconhecido como
fator crucial para o sucesso das organizacgdes, foi esperado o impacto do coeficiente de uso do
capital intangivel na criacdo de valor adicional e seus componentes para o desempenho das
empresas listadas durante a recuperacdo judicial, revelando-se extremamente Util aos
stakeholders da entidade a informacdo sobre o possivel efeito moderador do processo concursal
em tal positiva relagdo em momentos de estabilidade.

Conforme possivel relacdo significativa entre o capital intangivel e o desempenho
financeiro e acréscimo de caixa, se mostra relevante a exploracdo de tal relacdo no decurso e
antes do processo recuperacional, ja que a recuperacdo judicial ocorre justamente devido a falta
de fluxo de caixa e liquidez suficiente para honrar os compromissos assumidos, sendo
necessaria a geracdo de caixa para a perpetuacdo da entidade e cumprimento da recuperacao.
Deste modo, essencial a investigacdo dos efeitos relacionados ao desempenho financeiro para
intensifica-los prioritariamente.

Outrora, ainda que negativa ou insignificante a relacéo, o presente estudo também se
presta em tal conclusdo na medida em que os investimentos no capital intangivel também
dispendem o valioso caixa da empresa, de modo que este recurso carece ser mais bem utilizado
para prover FCL a curto prazo, garantindo o pagamento dos credores e a perpetuidade do
negocio.

Os resultados permitem comparar os possiveis efeitos da eficiéncia dos capitais
intangiveis no desempenho da empresa, especificamente no FCL gerado, ineditamente no

cenario da submissdo ao processo concursal, ja& que o nexo de causalidade entre o capital
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intangivel e o desempenho das empresas listadas ndo se limita a literatura relevante (Akgln &
Tiirkoglu, 2023).

A analise de tal relacdo no cenario adequado de recuperacdo judicial possibilita
antecipar medidas preventivas e ajustar a estratégia da administracdo para evitar perdas ou
maximizar vantagens, que ndo seriam previsiveis apenas por meio das demonstragdes
obrigatorias, dado a dificuldade de incorporacdo dos capitais intangiveis especificamente nos
registros contabeis, 0s quais sdo normalmente desprezados em conta especifica conforme do
CPC-04 (2010), merecendo a analise de sua eficiéncia pelo MVAIC.

Com métricas de avaliaces expostas, e projecdo do impacto a curto prazo sofrido pela
entidade com a verdadeira crise interna que acompanha o pedido de recuperagéo judicial, o
presente estudo possui larga contribuicdo ao alto escaldo de grandes companhias, bem como
stakeholders de empresas aderentes ao processo concursal brasileiro, no gerenciamento
estratégico do capital intangivel da entidade alinhado ao cenéario concursal da empresa,
buscando afetar positivamente o desempenho financeiro e o fluxo de caixa, com finalidade ao

almejado regular cumprimento do plano de recuperacdo judicial.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo é composta por cinco capitulos, assim divididos em termos de

conteddo:
Tabela 1
Estruturacdo da Dissertacdo
Capitulo Conteldo
1 Apresenta a introducdo do tema, tendo como ponto de partida a necessidade de investigacdo

aprofundada na relacdo proposta. Nos subtdpicos que seguem, apresenta os objetivos e
justificativas do tema central da pesquisa, expondo as possiveis contribuicdes e rascunhando a

estrutura da dissertacdo.

2 Analisa profundamente a literatura existente, conceituando os constructos e propiciando base
tedrica para o total entendimento do trabalho. E dividido nas dimensdes do capital intangivel, o
estado da arte atual pela revisdo sistematica, métrica de mensuracgao adotada (MVVAIC), FCL e
desempenho financeiro, bem como exposicdo sobre o direito concursal brasileiro onde a

amostra esta situada. Discute-se em cada tépico os resultados de estudos anteriores ao nivel

nacional e internacional conexos a relagéo investigada.
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3 Descreve a metodologia aplicada na pesquisa, incluindo o delineamento, sintese de
metodologias aplicadas em estudos anteriores com objetivos semelhantes, mas com distinta
amostra, comparacdo de métodos e justificativa pela adequacdo dos procedimentos de
amostragem, coleta e analise dos dados. O capitulo também apresenta 0 modelo tedrico utilizado
na formulagdo das hipoteses da pesquisa, justificando cada uma delas com proposicdes e

contraposigoes.

4 Descreve os dados e resultados obtidos, com estatistica descritiva e resultados da regressao,

verificacdo cada hipotese proposta com resultados da analise das respectivas equacoes.

5 Conclusdo dos resultados em geral e contribuicdes tedricas e praticas do estudo, inclusive aos

stakeholders, além das limitacdes e sugestdes para pesquisas futuras.

Fonte: Elaboracdo Prépria
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O CAPITAL INTANGIVEL

E notdrio na academia que o valor de uma empresa ¢ atribuido justamente pela soma
dos seus capitais tangiveis e intangiveis, obviamente descontadas as obrigacdes. Capitais
intangiveis séo recursos valiosos e fundamentais para a criagdo de valor a longo prazo de uma
organizacgdo, pois mesmo ndo possuindo uma forma fisica facilmente mensuravel, possuem
valores associados intrinsecamente aos direitos de quem os detém (Lopes, 2008). Nessa
pesquisa, devido a natureza da caracteristica ndo normativa do intangivel, utilizou-se como
sindbnimo a nomenclatura de Capital Intangivel.

Comumente associado e assimilado ao capital intelectual na literatura estrangeira, o
capital intangivel, € visto como direito da empresa a beneficios futuros diante de seu uso
eficiente (Lev, 2001).

Tamanha a importancia e inegavel as vantagens e até necessidade de capital intangivel
na organizacéo, que, inclusive em cendrios de paises subdesenvolvidos, Sirohi (2024) constatou
uma aceleracao substancial dos investimentos em ativos incorporeos liquidos em relacdo aos
ativos fisicos liquidos da mesma empresa, especialmente apos 2008, ano na crise global.

O conceito de ativos ou capitais intangiveis pode variar conforme a visdo
multidimensional dada ao entdo sinénimo, capital intangivel (Asiaei et al., 2018; de Frutos-
Belizon etal., 2019; Nadeem et al., 2019; Nkundabanyanga, 2016; Palazzi et al., 2020; Pefialba-
Aguirrezabalaga et al., 2020). Podendo ser exemplificados genericamente como marcas,
patentes, conhecimento dos funcionarios e relacionamentos com clientes (Lev & Daum, 2004).

De acordo com a visdo baseada em recursos da firma, o capital intangivel & um ativo
estratégico capaz de gerar vantagem competitiva e desempenho financeiro superior ao longo
prazo (Dzenopoljac et al., 2016; Riahi-Belkaoui, 2003).

Como fonte de vantagens competitivas no alcance dos objetivos corporativos, 0S
capitais intangiveis também se conceituam como a soma de capacidades, conhecimento,
cultura, estratégia, processo, propriedade intelectual e redes relacionais de uma empresa (Hsu
& Fang, 2009).

O capital intangivel, nomenclatura adotada neste trabalho, geralmente, Unico e
inseparavel das atividades da entidade, é dificilmente visualizado ou mensurado, e normalmente

ndo estando disponivel no mercado ou facilmente precificado (Cenciarelli et al., 2018),
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justamente pelo fato de ser normalmente produzido internamente, e poucas vezes adquirido
externamente.

Ao tratar de capitais intangiveis, a atencdo se atrai também para a gestdo do
conhecimento proveniente de tais capitais da entidade, sendo o conhecimento um dos ativos de
maior importancia na organizacdo (Davenport & Prusak, 2003; Nonaka, 1994). Os sistemas
tecnoldgicos e organizacionais podem auxiliar a gestdo do conhecimento a aumentar o retorno
sobre o capital em taxas crescentes (Garud et al., 2002), diferenciando dos demais ativos
tradicionais e financeiros, que ndo possuem tal exponencial potencial (Liebeskind & Teece,
2001).

Os capitais intangiveis possuem variagdes sobre seus aspectos ou dimensoes,

construidas com o tempo na literatura e sintetizadas na tabela abaixo:

Tabela 2
Aspectos dos Intangiveis conforme Pesquisadores

Edvinsson e Malone (1998) | Capital humano, capital organizacional e capital de cliente.

Sveiby (1998) Estrutura externa, interna e competéncia das pessoas, distintas nas areas de

crescimento e renovacdo, eficiéncia e estabilidade.

Padoveze (2000) Capital humanao, clientela e relacionamentos e capital organizacional.

Cowi (2000) Clientes e mercado, empregados e organizagdo, em trés areas: recursos, processos

e resultados.

Cumby e Conrod (2001) Indicadores financeiros, ciéncia, empregados, aliancas e mercado.

Brennan e Connel (2000) Recursos humanos, clientes/relacional, tecnologia, processos/estrutural.

Guthrie e Petty (2000) Capital interno (estrutural), capital externo (relacional/clientes) e competéncia

dos empregados (capital humano).

Liebowitz e Suen (2000) Indicadores para: obtencdo de valores, capital do cliente, capital estrutural,

criacdo de valor e capital humano.

Koch e Leitner (2000) Trés tipos de capital: humano, estrutural e relacional além de pesquisa

independente, contratos de projetos de pesquisa e resultados.

Allee (2000) Competéncia humana, estrutura interna, relacionamento externo, identidade

corporativa, cidadania social e saiide ambiental.

Fonte: Vargas et al., (2008).

Diante da diversidade de aspectos e dimensdes retratadas na Tabela 02, necessaria uma
visdo multidimensional do capital intangivel para perfeito entendimento de seus conceitos, a
qual é alicercada na conceituacéo no modelo tridimensional de Bontis (2001), sendo a estrutura
mais adotada na literatura (Chen et al., 2005; Herremans et al., 2011; Hsu & Fang, 2009;
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Kamath, 2008; Mouritsen et al., 2001; Nadeem et al., 2017; Namvar et al., 2010; Shih et al.,

2010), sintetizada conforme Figura 1:

Capital

Estrutural

Capital
Intelectual

Capital Capital

Humano Relacional

Figura 1. Conceituacdo do capital intelectual
Fonte: adaptado de Bontis, (2001) e Edvinsson & Malone (1997)

Desde o século XX, fora enfatizada a importancia dos capitais intangiveis justamente
nas dimensdes do capital humano, capital estrutural e capital relacional, como sugerido na
Figura 1. Esses intangiveis sdo recursos que, embora ndo tenham uma presenca fisica, sdo
cruciais para o desempenho organizacional. Eles s&o definidos pela combinacéo de habilidades,
conhecimento, processos organizacionais, propriedade intelectual e as relagdes da empresa com
seus parceiros e clientes (Cosa et al., 2023).

O conjunto das trés dimensdes formadoras do Capital Intangivel, tem pacificado na
literatura seu potencial de criacdo de vantagem competitiva e geracdo de valor econémico,
partindo do paradigma de visdo do mundo pelo ponto de vista do conhecimento (Sveiby, 1996).

O proprio conhecimento organizacional é um ativo estratégico dentro da empresa, sendo
extremamente importante a aplicacdo de métodos para sua gestdo. Assim, embora invisivel, 0
capital intangivel, como tratado abaixo, possui crucial importancia para o desempenho
corporativo (Edvinsson et al., 1997). Diante da importéncia para as organizacoes, e para este
trabalho, expOe-se abaixo a conceituagdo e revisdo de literatura especificamente sobre cada

dimensao do capital intangivel, partindo da visdo tridimensional proposta por Bontis (2001).
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2.1.1 Capital Estrutural

O capital estrutural se refere a intangiveis de infraestrutura ou informacdes codificadas,
moldando a entidade para sustento futuro e perpetuidade (Buenechea-Elberdin et al., 2018).
Pode ser exemplificado como registros, bancos de dados, direitos de propriedade intelectual,
rotinas, procedimentos, sistemas de informacéo, hardware, software, imagens de empresas,
patentes, direitos autorais, marcas registradas, dentre outros (Aramburu & Séenz, 2011;
Karagiannis et al., 2008; Zangoueinezhad & Moshabaki, 2009).

Na visdo tridimensional, o capital estrutural corresponde a valiosos intangiveis
estratégicos da cultura organizacional, que corroboram para uma maior produtividade do
pessoal em sinergia as demais dimensdes (Cabrilo & Dahms, 2018). Tais capitais intangiveis
da dimensdo sdo incorporados na organizacdo indiferente a rotatividade dos colaboradores
(Edvinsson et al., 1997).

Maior parte da literatura caminha na confirmacéo de Bontis et al. (2000), que analisando
dois setores da industria na Malasia, concluiram que, independentemente da industria, 0

desenvolvimento do capital estrutural tem uma relacdo positiva com o desempenho empresarial.

2.1.2 Capital Humano

O capital humano representa o estoque de conhecimento individual de uma organizagao
para atingir certos objetivos. Tal dimensdo distingue-se pela sua incorporagdo intrinseca aos
colaboradores da empresa, sendo a soma da competéncia, conhecimento, habilidades,
capacidades e expertises, adquiridas por meio de treinamentos e experiéncia dos funcionarios
(Ahangar, 2011; Bontis et al., 2007).

Devido a intima dependéncia do desenvolvimento de tais intangiveis com os atributos
pessoais dos colaboradores, como lideranca, criatividade, expertise, motivacéo, capacidade de
resolucdo de problemas, dentre outros, o capital humano tipifica-se com um conhecimento
implicito por sua natureza. O conhecimento gerado pela cooperagéo de funcionarios ou divisdes
tambem é abordado na definicdo de capital humano (Swart, 2006).

A dimensdo humana considera os proprios funcionarios da empresa como intangiveis,
fazendo do capital humano um componente essencial da criagcdo de valor da empresa. Estudos

conduzidos em paises emergentes colocam a qualidade dos recursos humanos como uma
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preocupacao primordial, pois uma forca de trabalho flexivel, preparada e informada majora a
competitividade de uma organizacgao (Smriti & Das, 2018).

Gan e Saleh (2008) investigaram a relacdo entre os capitais intangiveis e 0 desempenho
corporativo de empresas intensivas em tecnologia na Malasia e, embora tenham constatado que
essas empresas sao primariamente dependentes de capital fisico, a eficiéncia do capital humano
(HCE), entdo mensurada pelo método VAIC™, é de grande importdncia no aumento da
produtividade de uma empresa.

Em outras pesquisas internacionais, o fator capital humano € amplamente considerado
0 componente mais valorizado dos capitais intangiveis (Curado, 2008; Soewarno & Tjahjadi,
2020). Nos setores de servicos e manufaturas, a exigéncia de conhecimentos humanos
complexos é essencial para proporcionar vantagem competitiva em relacdo a outros setores
(Smriti & Das, 2018). Ademais, a eficiéncia do capital humano permite as empresas
aproveitarem oportunidades e mitigar ameacas de mercado (Pradana & Chalid, 2023).

Embora de vital importéncia, o capital humano é o Unico que pode ser totalmente
perdido quando os trabalhadores deixam a empresa, por serem inseparaveis do préprio
colaborador (Bontis, 1999).

2.1.3 Capital Relacional

O capital relacional, também retratado como capital social, representa as ligacdes
externas satisfatorias com fornecedores e clientes da organizacéo, que lhe permite comprar e
vender bens e servicos de forma eficiente e eficaz (Sumedrea, 2013).

O capital relacional se trata dos intangiveis emergidos da gestao e regulacéo das relacbes
individuais e organizacionais de uma entidade, se estabelecendo nos canais de marketing e nas
relages organizacionais com fornecedores, clientes, partes interessadas, além do conhecimento
que rege essas associagdes (Bontis, 2001; Sveiby, 1996; Tether & Tajar, 2008). Essa dimensao
abarca a marca, nome, reputacéo, fidelidade do cliente e canais de distribui¢éo (Dzenopoljac et
al., 2016).

Os clientes, acionistas, opositores e a propria sociedade constroem um ambiente onde
uma empresa € inserida, sendo que o capital relacional determina e dirige tal relacdo. Na
eficiéncia da relagcdo entre 0 ambiente e a empresa, o relacionamento com os clientes pode ser

reconhecido como o mais importante entre todos (Bontis, 1998; Bozbura, 2004).
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Pesquisas mostram que um maior capital intangivel tem melhor desempenho em termos
de rentabilidade e crescimento de receitas, afetando positivamente o ROE, ROA e Crescimento
das receitas, sugerindo que, embora as despesas em marketing, vendas e publicidade sejam
contabilizadas como incorridas, sdo importantes para a rentabilidade futura das empresas e para
0 crescimento das receitas quando consideradas sob a Gtica de investimentos em capital
relacional (Chen et al., 2005; Jardon & Cobas, 2023; Ulum et al., 2014).

2.2 REVISAO DA LITERATURA DE CAPITAIS INTANGIVEIS

Frente a importancia do tema, os capitais intangiveis e a exploracdo de suas relacdes na
literatura cientifica tém crescido significativamente nos uGltimos anos, sobretudo por
encontrarem espago nas demonstracBes contébeis com a IAS-38 e o CPC-04 e, assim,
despertaram o interesse dos gestores das empresas (Brandt et al., 2018).

Impulsionado pela importancia do capital intangivel nas organizacbes no mundo
globalizado, e objetivando a compreensao abrangente do cenério de pesquisas sobre as relacdes
dos capitais intangiveis, Stratone (2023) realizou estudo bibliométrico para mapear a estrutura
das pesquisas, identificar temas populares e descobrir temas e lacunas emergentes.

Grande parte das relagdes do termo “capital intelectual”, mais utilizado
internacionalmente como sindnimo de capital/ativo intangivel, desde sua aparicdo na base

Scopus em 1965 sdo direcionadas a performance e “agilidade™:

Tabela 3
Pesquisas e Publicacdes sobre Capital Intelectual

— 5
Tatal Number of Weight of 2022

Research Labels The first Year of Publications to Date on Publications with .the.
Appearance on Scopus Selected Theme within all
Scopus L
vears — on Scopus
“mtellectual capital” 1965 40,434 7,09%
"perfomlance“’ 1886 1.822.099 9.38%
Tagility™ 1961 24284 19.09%
“mtellectual capital” AND
p erformance™ AND 2000 1.737 31.08%
“agility™

Fonte: Stratone (2023)

A maioria das publicacdes se classificam como artigos, sediando os Estados Unidos e 0
Reino Unido a maioria dos pesquisadores mais citados sobre o tema (Stratone, 2023).

Destacam-se as palavras-chaves acerca da gestdo do conhecimento e inovacao, conforme matriz
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de co-ocorréncia das palavras-chaves ligadas as pesquisas sobre capital intangivel, geradas pela

autora por meio do VOSviewer (Stratone, 2023):
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Figura 2. Matriz de Co-ocorréncia das Palavras-Chaves
Fonte: Stratone (2023)

A Metodologia tedrica aplicada aos estudos pretéritos também diverge entre os estudos,
de modo que se adequa a realidade efetivamente pesquisada, considerando o cenario das
empresas da amostra, bem como os resultados pretendidos. Assim, se destacam 0s seguintes
métodos em analogos estudos sobre a associacdo entre capitais intangiveis e indicadores de

desempenho, conforme Tabela 4.
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Tabela 4

Metodologia aplicada na Associacdo entre Capitais Intangiveis e Indicadores de
Desempenho da Empresa em estudos anteriores

METODO AUTORES

Correlaco e Regressdo linear | Ahangar (2011); Brandt; Machaiewski & Geib (2018); Cucculetti & Betinelli

maltipla (2015); Dallabona et al (2015); Luca, Maia, Cardoso, Vasconcelos & Cunha
(2014); Sprenger, Silvestre, Brunozi Jinior & Kronbauer (2017); Xu & Liu
(2020).

Modelo de Dados em Painel Giarola (2017); Moura Filho (2015); Lauretti (2011); Belém & Marques
(2012); Carvalho, Kayo & Martin (2010); Mazzioni, Rigo, Klann & da Silva
Junior (2014); Lopes (2019); Lucio (2022)

Regressdo Linear Simples Kreuzberg, Rigo & Klann (2013); Miranda, de Vasconcelos, da Silva Filho,
dos Santos & Maia (2013); Lima et al. (2014)
Matriz de Correlagdo Nascimento, Oliveira, Marques & Cunha (2012)

Fonte: Elaboracao Prépria

Clarifica-se crescente o interesse pelo tema, embora cada analise guarde suas
particularidades, estd se formando um importante arcabouco teérico sobre os capitais

intangiveis, inclusive quanto aos diversos métodos de mensuracéo, que serdo expostos abaixo.

2.3  AVALIACAO DOS CAPITAIS INTANGIVEIS

Os capitais intangiveis ndo podem ser reconhecidos contabilmente apenas por sua
existéncia, necessitando de critérios especificos para tanto, dispostos no Pronunciamento
Técnico do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 04 (2010), que tem como base a
International Accounting Standards (IAS) 38 — Ativo Intangivel. Os capitais intangiveis
criados ou desenvolvidos internamente na empresa encontram ainda mais subjetividade se
comparados aos adquiridos, o que limita e dificulta seu reconhecimento em demonstracdes
financeiras publicas (Perez & Fama4, 2006).

Reconhecida a importancia dos capitais intangiveis na entidade, a literatura sobre a
mensuracao de tais recursos fica em voga de maneira mais intensa desde 1980 (Sveiby, 1996).
Muitos autores dissertam que o gerenciamento de um ativo da entidade é dependente da
capacidade de mensuracao deste (Garcia-Merino et al., 2010).

Notorio afirmar que ndo se pode gerir sem mensurar, € ndo se pode mensurar sem
conhecer. A mensuracao dos intangiveis como fator essencial para o posterior gerenciamento €

justificavel diante da melhora da gestdo com informagdes quantificadas desses capitais
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intangiveis, possibilidade de monitoramento dos valores, bem como para gerenciar a
organizacdao como um todo, adequando a estratégia organizacional e cursos de acao para evitar
o0 desprezo do valioso e entdo conhecido capital intangivel da entidade (Andriessen, 2004).
Considerado o excessivo numero de modelos de avaliacdo de intangiveis, se destacam
atualmente os seguintes métodos: Balanced Scorecard (Kaplan & Norton, 1992), Technology
Broker (Brooking, 1997), Skandia Navigator (Edvinsson, 1997), Intangible Assets Monitor
(Sveiby, 1996) e o Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) (Pulic, 2004) com suas

modificacdes.

2.3.1 Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) Modificado

Ante Pulic (2004) definiu o VAIC™ como uma medida do valor adicionado (VA) pela
eficiéncia do capital humano (HCE), eficiéncia do capital estrutural (SCE) e recursos
empregados de capital (CEE) de uma empresa, transformando dados do conhecimento obtidos
de demonstracOes financeiras em indicadores de eficiéncia do capital intelectual, expressando
a criagéo de valor de uma empresa.

Diante da dificuldade de mensurar o capital relacional da empresa, 0 VAIC™ utiliza os
trés tipos de capital (financeiro, humano e estrutural) para medir a eficiéncia do capital

intangivel de uma empresa.

(VAU +5TvA |

| Capital Empregado - CE

Capital Intelectual - CI ‘

Capital Capital Capital Capital
Fisico Financeiro Humano Estrutural
{Ph(C) (FC) (HC) (8C)

VACA=YVA VAHU = VA STVA =5C
CE HC VA
Eficiéncia do Eficiéncia do Eficiéncia do
Capital Capital Humano Capital
Empregado Estrutural

Figura 3. Coeficiente Intellectual do Valor Adicionado (VAIC™)
Fonte: Pulic (2004); Lauretti (2011)
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O valor VAIC™ de uma empresa é o total de HCE, SCE e CEE dessa empresa, retratado

da seguinte forma:

VAIC™= HCE + SCE + CEE

O VAIC™ ¢ um dos métodos mais utilizados para evidenciar o capital intangivel de
grupos de empresas, adequado para comparacao de desempenho entre empresas e/ou periodos,
sendo considerado um coeficiente de eficiéncia (Pucar, 2012). Seus resultados indicam que
quanto maior o valor VAIC™, maior o potencial da empresa para utilizar seu capital intangivel
e melhorar seu desempenho (Sumedrea, 2013).

O valor do VAIC™ e suas dimensdes sdo calculados baseados em dados obtidos de
relatdrios financeiros das empresas, que estdo disponiveis publicamente, sob o crivo das normas
contabeis internacionais, e no caso de empresas listadas, devidamente auditados por
profissionais externos. Com resultados que partem de relatorios financeiros validados e nao de
avaliacBes subjetivas, como questionarios, a metodologia VAIC™ fornece uma medida
padronizada, confiavel e consistente (Shih et al., 2010).

A consisténcia e confiabilidade dos resultados possibilita a comparacédo do VAIC™ com
demais indicadores financeiros tradicionais comumente encontrados nas empresas (Chan,
2009). A objetividade e verificabilidade do modelo, também possibilita a utilizacdo do VAIC™
para comparacdes transversais e entre organizacGes (Firer & Mitchell Williams, 2003;
Maditinos et al., 2011).

Ciente da importéncia do capital relacional dentro da organizacdo conforme a visao
tridimensional alicercada por Bontis (2001), alguns estudos estenderam o modelo VAIC™
original, admitindo “despesas” com vendas, marketing, pesquisa e desenvolvimento e outras
variaveis derivadas como investimentos (Nadeem et al., 2019) uma vez que propiciam
vantagem competitiva e beneficios financeiros futuros.

Chen et al. (2005b) modificaram o modelo VAIC™ original, incluindo dois
subcomponentes: O capital em inovacdo e o capital relacional como variaveis. Eles
argumentaram que as despesas com P&D e publicidade deveriam ser tratadas como
investimentos semelhantes a ativos, e ndo como custos, e escolheram essas despesas como
proxy dos capitais relacionais e de inovacao.

Também em atencdo a divisdo tridimensional do capital intangivel (Bontis, 1998; Hsu
& Fang, 2009; Longo & Mura, 2011), Vishnu & Gupta (2014) desenvolveram outro modelo



31

VAIC™ modificado, denominado com o termo e-VAIC™, mantendo o VA como parametro
para verificar a eficiéncia dos componentes e também incluindo o capital relacional como o
novo componente do capital intangivel, utilizando como proxy as despesas de marketing,
vendas e publicidade, possibilitando a medicdo da eficiéncia de capital relacional (RCE) como
a razao entre tais “despesas” e o valor adicionado.

Bayraktaroglu et al. (2019) propuseram um modelo VAIC™ estendido com a introducéo
de capital de inovacdo (medido pelas despesas de P&D) e capital do cliente (medido pelas
despesas de vendas, marketing e distribuicéo).

Também considerando o capital relacional presente como dimensdo do capital
intangivel (Brinker, 1998; Stewart & Ruckdeschel, 1998), Ulum, Ghozali & Purwanto (2014)
também propuseram um componente adicional ao céalculo do VAIC™, a eficiéncia do capital
relacional (RCE) ilustrando a eficiéncia dos investimentos no aspecto relacional, tendo os
custos com marketing como proxy, assim como nos estudos de Nazari & Herremans (2007).

Nimtrakoon (2015), Xu & Li (2019), Xu & Wang (2019) e Yao et al. (2019) também
confirmaram que o modelo VAIC modificado com a introducdo da dimensdo do capital
relacional é mais preciso do que o modelo VAIC™ original para medir o capital intangivel. O
modelo VAIC™ modificado e estendido ainda tem maior poder explicativo para indicadores
de desempenho financeiro do que o modelo VAIC™ original desenvolvido por Pulic
(Bayraktaroglu et al., 2019).

O ponto de partida para calcular o MVVAIC, assim como no modelo original, € calcular
a Margem de Valor Agregado (VA). VA é a soma do Lucro Operacional Liguido (OP),
Despesas com Pessoal (DP), Despesas de Depreciacao (D) Despesas de Amortizagéo (A) (Pulic,
2000):

VA=OP+DP+D+A

Ap0s o calculo da margem de valor agregado da empresa, parte-se para o calculo de
cada dimensdo do capital intangivel, incluindo a dimensdo adicionada na modificacdo do

modelo de Pulic (2000), representadas pelas seguintes formulas (Ulum et al., 2014):

HCE = eficiéncia do capital humano = HCE = VAHC
SCE = eficiéncia de capital estrutural<» SCE = SCVA
RCE = eficiéncia de capital relacional @ RCE = RCVA
CEE = eficiéncia de capital empregado =» CEE = VA/CE
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Legenda:
VA Margem de Valor Agregado=OP+EC +D + A
HC Capital Humano = DP
SC Capital Estrutural = VA - HC
RC Capital Relacional = DV (Despesas de marketing, vendas e publicidade)
CE Capital empregado = Ativos Totais — Passivos Correntes

Embora a mensuragéo da eficiéncia do capital relacional sofra pequenas modificagdes
nos proxies, as despesas de marketing tém sido basilares em suas equac6es (Ulum et al., 2014).
Seguindo a proxy de capital relacional aperfeicoada por Bayraktaroglu & Baskak (2019), mas
derivada do modelo descrito por Ulum et al., (2014), foram utilizadas neste estudo as despesas
de vendas, marketing, publicidade e distribuicdo como proxy para o capital relacional, ja que
segundo os autores, o capital relacional ndo se deve apenas na conquista de novos clientes
(marketing e publicidade), mas também a qualidade dos servicos (vendas e distribuicdo)
prestados aos clientes.

Contudo, mantendo o parametro de eficiéncia de Pulic (2000), e conservando a
confiabilidade do método, Ulum et. al. (2014) representaram o VAIC™ modificado conforme
Figura 4:

Overall

Value Added Efficiency Indicators

Capital Humano |

Capit,al Capital
Intangivel Estrutural (SC)

R
Capital :
Relacional (RC) | ; ' M-VAIC
| :
1
Capital
Empregado (CE)

Figura 4. Formulagéo do M-VAIC
Fonte: modificado de Laing, Dunn e Hughes-Lucas (2010) apud (Ulum et al., 2014).
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Em linhas gerais, o modelo MVAIC, tido como coeficiente do valor adicionado

intelectual modificado, € representado pela seguinte equacao:

MVAIC = HCE+SCE+RCE+CEE

MVAIC =E+E+E+E
HC VA VA CE

Seguindo a corrente de adequacdo a visdo tridimensional do capital intangivel, o
presente trabalho utiliza da equacdo do MVVAIC como mensuracao da eficiéncia do capital
intangivel de cada entidade, tanto de maneira global como individualmente em cada dimenséo,
sendo posteriormente relacionado ao desempenho financeiro da entidade, conforme mais bem

explicado no capitulo que segue.
2.4 DESEMPENHO FINANCEIRO DAS EMPRESAS E O INTANGIVEL
2.4.1 Medidas de Desempenho Financeiro

E notavel que os indices financeiros tradicionais isoladamente ndo refletem o valor
completo de uma empresa, havendo outros elementos explicativos do lucro, estando em
decadéncia a relevancia do valor financeiro para os investidores (Lev & Zarowin, 1999).

Geralmente, o capital intangivel detém grande poder explicativo na relagdo com o
desempenho, narrando Lev e Gu (2016) que o declinio da relevancia dos documentos
financeiros em relacdo as decisdes dos investidores se deve a falta de métricas e informacdes
destes frente ao "surto” do capital intangivel.

Mesmo diante das dificuldades de mensuragdo, Antunes e Martins (2007) prescreveram
que os gestores brasileiros consideram e realizam investimentos em elementos relacionados ao
ativo intangivel das empresas diante do entendimento de que sdo fatores que corroboram
indiretamente para o desempenho financeiro destas.

Estudos empiricos internacionais utilizando o modelo VAIC™ e suas variagGes
resultaram em uma mistura de resultados quando aplicados em diferentes paises, segmentos
empresariais e distintos periodos de analise quando se objetivava a evidenciacdo de relagédo

significativa com o desempenho da empresa (Akgiin & Tiirkoglu, 2023).
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Independentemente de setores e paises objetos da investigacdo da relacdo, na maioria
desses estudos, o desempenho das firmas tem sido medido por meio de indicadores de
desempenho financeiro e/ou de mercado. Em suma, a maioria dos estudos que interliga o capital

intangivel ao desempenho, seleciona indicadores mais comuns e por vezes, superficiais, como

os descritos na Tabela 5:

Tabela 5

Outras Métricas de Avaliacdo de Desempenho Financeiro

Return on Assets)

Maia, Cardoso, Vasconcelos & Cunha
(2014); Mazzioni, Rigo, Klann & da Silva
Junior (2014); Giarola (2017); Ritta, Cunha

& Klan (2017); Sprenger, Silvestre, Brunozi

METRICAS AUTORES NACIONAIS AUTORES INTERNACIONAIS
Retorno sobre os | Decker, Ensslin, Reina & Reina (2013); | Akgii, & Tiirkoglu (2023); Bayraktaroglu
Ativos (ROA - | Kreuzberg, Rigo & Klann (2013); Luca, | & Baskak (2019); Sumedrea (2013);

Lima et al. (2014); Cucculetti & Betinelli
(2015); Dallabona, Mazzioni & Klann
(2015); Perez & Fama (2015); Nassar
(2018); Lopes (2019); Xu & Liu (2020);

Patrimdnio
Liquido (ROE -
Return on Equity)

Decker, Ensslin, Reina & Reina (2013);
Giarola (2017); Kreuzberg, Rigo & Klann
(2013); Lucio (2022); Mazzioni, Rigo, Klann
& da Silva Janior (2014); Ritta, Cunha &
Klan (2017); Sprenger, Silvestre, Brunozi
Junior & Kronbauer (2017).

Junior & Kronbauer (2017); Brandt; | Papikova & Papik (2022); Xu, Haris &
Machaiewski & Geib (2018); Lucio (2022); | Irfan (2022); Akgii, & Tiirkoglu (2023);
Lopes (2019). Bayraktaroglu & Baskak (2019).

Retorno sobre o | Brandt; Machaiewski & Geib (2018); | Akgi, & Tiirkoglu (2023); Bayraktaroglu

& Baskak (2019); Cucculetti & Betinelli
(2015); Dallabona, Mazzioni & Klann
(2015); Nassar (2018); Papikova & Papik
(2022); Sumedrea (2013); Xu & Liu
(2020); Xu, Haris & Irfan (2022).

Giro do
(GA)

Ativo

Mazzioni, Rigo, Klann & da Silva Junior
(2014); Sprenger, Silvestre, Brunozi Janior &
Kronbauer (2017); Lopes (2019).

Dallabona, Mazzioni & Klann (2015).

Fonte: Elaboracao Prépria

Em nivel internacional, a literatura normalmente, exceto em parte dos estudos devido
aos contextos e periodos, demonstra que na maioria dos casos, a eficiéncia do capital intangivel
tem efeito direto, significativo e positivo na capacidade no desempenho da empresa
(Bayraktaroglu et al., 2019; Giarola, 2017; Lucio, 2022; Nassar, 2018; Pradana & Chalid, 2023;
Sumedrea, 2013; Xu & Liu, 2020), quando analisados sobre as métricas de retorno (ROA e
ROE).

No contexto das indUstrias manufatureiras Coreanas, entre 2013 e 2018, foi possivel

afirmar por meio de regressdo linear multipla, que o Capital Intangivel, mensurado pelo
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VAIC™, é um fator-chave na criagdo de valor. Nesta pesquisa de Xu & Liu (2020), o CEE € 0
que mais contribui para o desempenho das empresas industriais analisadas. O HCE influencia
positivamente a rentabilidade da empresa medida pelo ROA e ROE, enquanto o SCE néo teve
impacto significativo no desempenho da empresa.

Nas sociedades anénimas do comeércio varejista listadas na B3, com base nos dados
entre 2010 e 2015, foi constatado que o VAIC™ exerce correlagdo positiva com o indice de
rentabilidade ROE, mas ndo apresenta correlacdo significativa com o ROA (Brandt et al., 2018).
Noutro estudo no mesmo cenario, conduzido por Carvalho, Daradda, Dal Vesco e Fiirst (2017)
se evidenciou que a eficiéncia do capital humano (HCE) e do capital estrutural (SCE)
influenciaram positivamente o valor de mercado mensurado pelo Q-Tobin.

Ainda no cenario nacional, Jorddo e Almeida (2017) corroboraram que no contexto das
empresas brasileiras, o capital intangivel, em geral, influencia positivamente a rentabilidade e
o retorno corporativo, além de contribuir para a melhora do desempenho financeiro.

Similarmente, o resultado se repetiu quando analisado as empresas de capital aberto com
acOes listadas nas bolsas de valores da Argentina (BCBA), Brasil (BM&F Bovespa - B3),
Colémbia (BVC) e México (BMV) entre os anos de 2004 e 2015. Por meio de regressdo em
dados em painel, fora possivel concluir que a intangibilidade medida pelo indicador VAIC
adaptado e Q-Tobin, associada a tangibilidade de recursos, proporcionaram influéncias
positivas e significativas no desempenho econdmico superior e persistente das empresas
naquele contexto, medidos pelo ROA E ROE (Giarola, 2017).

Ocorre que, mesmo com os diversos estudos que relacionam o capital intangivel com
ROE, ROA e GA, apoiado na visdo baseada em recursos, revelou-se no cenério das empresas
de manufatura listadas na indonésia, que o FCL reflete significativamente o desempenho (Sari
etal., 2022).

Especificamente ao FCL, também se encontram estudos na literatura, em ndmero
ligeiramente inferior, mas realizados em diversos setores e paises investigando a relagdo entre
Capital Intangivel e desempenho das firmas. Em pesquisas junto a base de dados do Portal de
Periodicos da CAPES (2023), se destacam o0s seguintes estudos envolvendo o FCL, nos ultimos

10, anos sobre a relagdo deste com o capital intangivel da entidade:
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Tabela 6
Estudos sobre os intangiveis e seu reflexo no fluxo de caixa livre
AUTORES | PESQUISA RESULTADOS
(Naser et Investiga os fatores determinantes do | Dentre as métricas utilizadas, somente o retorno
al., 2004) desempenho  corporativo,  utilizando | sobre as vendas e o valor econémico agregado séo
modelo de avaliagdo baseado também no | importantes para o desempenho, mas ha uma
FCL, e avaliando se o registro 1ISO 9000 | ligagdo entre o registro na 1SO 9000 (capital
impacta o desempenho corporativo em uma | intangivel) e o desempenho financeiro, inclusive
amostra de empresas listadas da Malasia. no FCL nas empresas estudadas.
(Hartati O artigo discute como o capital intangivel | O estudo refor¢a a ideia de que o capital intangivel
2014) pode tornar as organizagfes mais | e sua divulgacdo aumentam a competitividade das
competitivas, estudando o reflexo no FCL. | empresas, melhoram seu desempenho,
lucratividade e valor financeiro, além de aumentar
seu valor. Ainda, a pesquisadora enfatiza a
importancia do capital intangivel para a geracao de
FCL e sua competitividade.
(Peters & Analisa a relacdo entre o capital intangivel | Por meio de regressdes, constatou-se que o
Taylor e 0 investimento, utilizando o coeficiente g- | investimento fisico é mais consistentemente
2017) Tobin como medida, mas trazendo | explicado pelo coeficiente g-Tobin e apresentam
comparag6es com o Fluxo de Caixa. menor sensibilidade ao fluxo de caixa. O g-Tobin
revela-se um preditor significativamente superior
para investimentos intangiveis em comparacao aos
fisicos.
(Nariman Examina como o capital intangivel, o FCL | Os resultados mostram que o FCL tem um efeito
2020) e a estrutura de capital impactam o | negativo significativo no desempenho financeiro,
desempenho financeiro das empresas | enquanto o capital intangivel e a estrutura de
manufatureiras na Indonésia. capital tém efeitos insignificantes.
(Souza et Investiga a relacdo entre os capitais | A regressdo utilizada demonstrou relacdo positiva
al., 2022) intangiveis descritos nos demonstrativos | entre o valor dos intangiveis contabilizados e o
contdbeis e o desempenho econdmico- | desempenho, medido pelo fluxo de caixa
financeiro das empresas financeiras da B3. | operacional e resultado liquido.
(Djaddang Analisa a influéncia do Capital Intangivel e | As conclusfes sugerem que o FCL tem um
ot al do FCL no desempenho sustentadvel de uma | impacto  positivo  no  desempenho  da
2023) organizacdo, com a existéncia dos | sustentabilidade, em contraste ao Capital Humano.
Auditores  Internos  atuando  como
moderadores nessa dindmica.

Fonte: Elaboracao Propria
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N&o obstante ao nimero reduzido de trabalhos que exploram a relag&o entre o capital
intangivel e o FCL, este se revela uma medida para a geracao de valor para os proprietarios na
nova economia ou economia do conhecimento, fornecendo dados que contribuem para a
medicéo eficaz do desempenho e a governacdo corporativa (Besli¢, Besli¢ & Rupié, 2014).

Doutro lado, sendo o FCL intimamente ligado a rentabilidade, o VAIC™ modificado
por Chen (2005b) e Ulum et al. (2014), aplicado por Bayraktaroglu & Baskak (2019) no setor
manufatureiro turco, constatou um efeito moderador da eficiéncia do capital na relagédo entre a
eficiéncia do capital estrutural e a rentabilidade, ou seja, diante de um aumento nas despesas de
pesquisa e desenvolvimento, o efeito do capital estrutural na lucratividade também aumenta,
concluindo que os componentes de eficiéncia do MVAIC tém um papel moderador na relagéo
entre eficiéncia empregada e rentabilidade do capital.

Assim, o FCL destaca-se como uma meétrica vital para avaliar a saide financeira, o
potencial de crescimento e a atratividade dos investidores. Representando também o valor
remanescente do capital apds o pagamento de todas as despesas, ou seja, € o capital livre ou 0
valor atual em dinheiro da empresa, essencial para as empresas no cenario investigado de

turbuléncia financeira.

2.4.2 O Desempenho Financeiro e o Intangivel em Momentos de Turbuléncia

Como retratado nos subcapitulos acima, em diversas situacfes fora evidenciada a
relagdo positiva significativa entre 0 VAIC™ ou MVAIC™ e o desempenho da empresa em
cenarios normais (Alipour, 2012; Chan, 2009; Chen et al., 2005b; Maji & Hussain, 2021,
Mondal & Ghosh, 2012; Weqar et al., 2021), embora outros estudos encontraram resultados
negativos (Shiu, 2006).

A significancia da relacdo entre as varidveis também ndo € consenso entre 0s
pesquisadores em cenario de crise. Shakina e Barajas (2017) concluiram por meio de conjunto
de dados de painel de mais de 1.600 empresas listadas durante a crise global de 2008-2009, que
o capital intangivel ndo desempenha um papel critico no desempenho de uma firma durante a
crise financeira.

No entanto, seja direta ou indiretamente, numerosos estudos anteriores, a depender
obviamente do cenario considerado, sugerem que a eficiéncia do capital intangivel mensurado
pelo VAIC™ e seus componentes, contribuem com efeito significativo e positivo sobre o

desempenho financeiro da empresa (Akgiin & Tiirkoglu, 2023).
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Embora a existéncia de evidéncias empiricas e na literatura enfoque o impacto do capital
intangivel no desempenho da firma, ndo sdo encontrados estudos que relacional tal
problematica com a faléncia ou recuperacdo judicial, tidos como uma crise interna na empresa.

Ocorre que a preocupacdo com a gestao do capital intangivel com 6tica no desempenho
das empresas vem se tornando cada vez mais importante, particularmente em periodos de
intensa turbuléncia econdmica, (Mazur et al., 2021), como uma crise global, pandemia da
COVID-19, ou mesmo uma faléncia ou recuperacdo judicial.

Em momentos de crise externa, como a marcante pandemia de COVID-19, eclodida em
2020, os capitais intangiveis de uma entidade sdo importantes para se adaptar a novas
circunstancias (Stratone et al., 2022) e a encontrar novas oportunidades de negocios (Faria,
2015).

Crescente a preocupacdo dos gestores, estudos internacionais tém conduzido suas
pesquisas para 0 comportamento dos intangiveis em momentos de crises globais, externas a
empresa, mas mesmo havendo pesquisas cercando tal tema e consideravel aumento quando
referentes a pandemia do COVID-19, estas ainda sdao limitados em quantidade (Akgin &
Tiirkoglu, 2023; Ge & Xu, 2021; Guevara & Bounfour, 2013; Nassar, 2018; Papikova & Papik,
2022; Sumedrea, 2013; Xu et al., 2022; Zhang et al., 2021).

O foco principal das pesquisas, no cenario em crise, sdo o setor industrial e bancério,
portanto, a expansdo do conjunto de dados com outros setores é de fato necessaria (Papikova &
Papik, 2022).

Em um cenério geral, reforcando o dissenso e as particularidades de cada crise, Sardo e
Serrasqueiro (2018) sugerem que a eficiéncia do capital intangivel tem um efeito positivo no
desempenho financeiro das empresas europeias em tempos normais, a0 mesmo tempo que tem
um efeito negativo no desempenho financeiro durante o periodo de crise financeira geral.

Ao examinar a relacdo entre capital intangivel e rentabilidade no periodo antecedente a
COVID-19 e sua mudanga durante a pandemia, em 24.351 pequenas e médias empresas
eslovacas entre 2019 e 2020, Papikova & Papik (2022) relacionaram que as empresas com
maiores pontuagdes geral no VAIC™ alcancaram valores mais altos nos indicadores ROE e
ROA.

Na investigacdo de dificuldades financeiras de empresas listadas na Bolsa de Valores
comparativamente em pais em desenvolvimento (india) e pais desenvolvido (Jap&o), no periodo
de 2017 a 2021, os resultados confirmam que, empresas com capital intangivel mais forte sdo
menos propensas a enfrentar dificuldades financeiras (Pradana & Chalid, 2023), reforgando o

impacto dos intangiveis na sustentabilidade do negacio.
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A relagdo também varia entre 0s cenarios macroecondmicos, ja que a eficiéncia do
capital humano na reducdo do risco de estresse financeiro é mais forte nos paises desenvolvidos,
enquanto os pesquisadores concluem que nos paises emergentes, como 0 caso do Brasil, a
eficiéncia do capital empregado (CEE) tem um impacto maior na reducéo do risco de crise
financeira interna se comparados a paises desenvolvidos (Pradana & Chalid, 2023).

Durante a crise de 2010 e 2011, na Roménia, as Empresas listadas na Bolsa de Bucareste
tiveram seu desenvolvimento influenciado pelo capital humano e estrutural, enquanto o capital
financeiro foi descoberto como importante fator que afeta a rentabilidade da empresa
(Sumedrea, 2013).

Nas pequenas e médias empresas, considerando 10 setores diferentes na Eslovaquia
desde 2008 (pré-crise) até 2011 (pos-crise), Holienka & Pilkova (2014) mostraram um papel
crescente da eficiéncia do capital intelectual (VAIC™) na previsdo do desempenho financeiro
por meio do ROA das empresas no periodo pds-crise em comparag¢do com o periodo pré-crise.

Nos bancos chineses e paquistaneses, reconhecida a influéncia positiva do capital
intangivel na rentabilidade, o capital humano fora a Unica dimens&o que continuou a melhorar
0 ROA e 0 ROE mesmo durante a pandemia de COVID-19 (Xu et al., 2022), sendo que as
demais dimensdes ndo se mostraram significativas.

Por meio de painel estimado e modelo de regressdo de minimos quadrados, Akgul, &
Tiirkoglu (2023) constataram que existe uma relagéo positiva entre o VAIC™ e 0 ROA antes
da crise financeira, em contraste, os autores demonstraram a insignificancia relacional entre a
eficiéncia dos capitais intangiveis e 0 ROE tanto antes quanto ap6s o periodo de crise causado
pela COVID-19.

O modelo legal de cada pais também pode influenciar na relacdo em momentos de crise,
ja que os paises com regime de Common Law tém um impacto positivo e estatisticamente
significativo no desempenho das empresas com ROA para o periodo anterior a crise, enquanto
0s paises de Code Law tém um efeito positivamente significativo com o VAIC no ROA no
periodo pdés-crise, demonstrando ainda mais como o cenério legal pode moderar tal relacdo
(Akgiin & Tiirkoglu, 2023).

Evidéncias empiricas sobre os efeitos da crise financeira global com os componentes do
capital intangivel divergem em alguns resultados. Em alguns estudos fora constado que haver
uma relacdo negativa (Wisniewski, 2016), enquanto outras pesquisas encontram uma
associagéo positiva (Curado et al., 2014; El-Bannany, 2008; Radianto, 2011).

Indiferente a origem externa ou interna da crise que assola os capitais humanos,

estruturais e relacionais da empresa, a mensuracao dos intangiveis € necessaria para a gestao
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eficiente dos recursos, com base nas agdes e reacOes sofridas e identificadas pela empresa
(Sader & Ficco, 2021).

Previamente mensurados, a gestdo do capital intangivel da empresa em tais tempos de
austeridade e turbuléncia, ajuda a identificar oportunidades de inovacéo e a desenvolver novas
acOes adequadas ao atual cenario vivenciado (Faria et al., 2012; Gois et al., 2016).

Os estudos retromencionados indicam que existe efeito moderador da crise global na
possivel relacdo que norteia o objetivo geral deste trabalho. Assim, também é esperada relacédo
significativa nas empresas em recuperacao judicial. Especificamente no cenario estudado, como
variavel dependente para o estudo em relagdo com a eficiéncia dos capitais intangiveis,
propomos o FCL, que € importante preditor da saude financeira da empresa conforme retratado

no topico abaixo, onde se expde breve sintese conceitual desta crucial métrica.

2.4.3 Fluxo de Caixa Livre

O fluxo de caixa em geral, tido como um dos principais modelos de valuation de
empresas (Damodaran, 2007) naturalmente se relaciona com o0s capitais intangiveis que,
conceitualmente, sdo considerados investimentos, ou seja, reduzem o fluxo de caixa presente,
mas visam aumentar o fluxo de caixa futuro por consequéncia (Stewart & Ruckdeschel, 1998).

Formalizado no contexto da teoria da agéncia, o Fluxo de Caixa Livre (FCL) se destaca
como uma métrica para avaliar a saide financeira de uma empresa e expor a alocacdo de
recursos por parte dos gestores, uma vez que tais montante poderia tanto ser distribuido aos
acionistas, como reinvestidas na empresa (Jensen, 1986).

O FCL ¢ definido como o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais, ap0s
deducdes das despesas de capital, custos de estoque e pagamentos de dividendos (Lai et al.,
2020). Considera-se a parte “livre” para remunerar os acionistas e credores, captando o valor
gerado por todos os ativos tangiveis e intangiveis da entidade (Damodaran, 2007), sendo
adotado, no presente trabalho, pela perspectiva do investidor.

A relevancia da métrica se deve ao fato de que, quando elevado, pode intensificar o
conflito de agéncia entre gestores e acionistas. Esse excesso de caixa, se ndo distribuido aos
acionistas ou alocado em projetos rentaveis, tende a ser utilizado em investimentos subétimos
que maximizam a utilidade para os gestores, invés da valorizacdo da empresa. Assim, o FCL é
visto como um indicador de potencial para criacdo de valor, mas tambem como uma fonte de

custos de agéncia caso ndo seja adequadamente gerido (Jensen, 1986).



41

A métrica da Variacdo do Fluxo de Caixa Livre (AFCLit) da empresa i no trimestre t, é
quantificada neste trabalho adaptando a metodologia consolidada de Agrawal e Jayaraman
(1994), na perspectiva do investidor, utilizando o lucro operacional, antes das depreciacgdes e
amortizacdes, subtraido de tributos, despesas financeiras e dividendos, sendo este resultado
dividido pelo ativo total no periodo, conforme exposto na Tabela 8.

A variacdo do FCL positiva indica que a entidade conseguiu manter recursos para todos
0s custos, um alto valor positivo indica 0 aumento da receita e obtencéo de maior eficiéncia na
gestdo dos custos, indicando bom desempenho. Nas fusGes do Reino Unido, Gregory (2005)
descobriu que fusbes envolvendo empresas com maior nivel de FCL, tiveram melhor
desempenho posterior.

Ainda em 1994, o pesquisador Vogt confirmou suas hipdteses de FCL e da hierarquia
de Jensen, concluindo que o comportamento do FCL é mais forte nas empresas grandes e com
baixos dividendos que investem em ativos tangiveis. No entanto, tais cenarios de pesquisa ndo
se debrucam sobre os capitais intangiveis e seus reflexos.

Ao investigar o retorno esperado do Capital Organizacional, Eisfeldt e Papanikoloau
(2011) mostram que as empresas que constroem maior capital humano sdo mais produtivas e
geram como consequéncia um acréscimo dos lucros futuros, confirmando a ideia de que o
investimento intangivel estd intimamente ligado ao fluxo de caixa futuro e presente, sem
adentrar, no entanto, no FCL, mas obviamente, com reflexos.

Em estudo nas empresas de capital estrangeiro listadas na Bolsa de Valores da
Indonésia, verificou-se que o capital intangivel e as oportunidades de investimento influenciam
diretamente o valor das empresas, entdo medido pelo valor presente liquido da projecéo do FCL
para a empresa (Wijaya et al., 2017).

A pesquisa de Hartati (2014), que visou melhorar a competitividade utilizando os
capitais intangiveis, considera que embora estes ativos sdo verificados pela contabilidade como
gastos nas demonstracdes financeiras, estes também podem ser vistos futuramente ao impactar
no acréscimo do FCL. A pesquisadora ainda reforca que o impacto no FCL também se deve a
divulgacdo do capital intangivel ser considerada, pela teoria da agéncia, como um mecanismo
capaz de reduzir custos gerados, conflitos e controlar o desempenho dos gestores.

Quanto aos efeitos indiretos, Peters e Taylor (2017) atestam a inclinagdo do
investimento fisico positivamente no fluxo de caixa, dispondo que o capital intangivel afetou a
sensibilidade de tal relacdo entre o investimento fisico e o fluxo de caixa.

Desta maneira, vislumbra-se que, embora ndo haja nenhuma pesquisa no cenario

brasileiro sobre a relagdo direta entre os intangiveis e 0 FCL, os estudos anteriores acima citados
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confirmam a relagdo destes valiosos capitais com o fluxo de caixa em geral, logicamente
influenciando o FCL, mas sem nenhuma conclusdo sobre a significancia ou diregdo desta
influéncia, sobretudo em cenério de recuperacdo judicial, o qual se abordara os conceitos em

seguida.

2.5 ODIREITO CONCURSAL NO BRASIL

2.5.1 Recuperacédo Judicial

O direito concursal brasileiro, regido pela Lei n° 11.101/2005, que substituiu a antiga
legislacdo de faléncias (Decreto-Lei n® 7.661/1945), se trata de um ramo do direito destinado
aos empresarios em situagdes de insolvéncia, dispondo de recursos legais para a recuperacao
judicial, extrajudicial e a faléncia de empresas (Brasil, 2005).

A recuperacdo judicial € um mecanismo legal que visa viabilizar a superacao da crise
econémico-financeira de uma empresa, evitando a faléncia com a reestruturacéo a tempo. Trata-
se de processo sob o crivo do judiciario e da legalidade, que regula os processos de recuperacao
judicial, recuperacgdo extrajudicial e faléncia de empresarios e sociedades empresarias (Brasil,
2005).

A Lein®11.101/2005 visa a preservacdo da empresa, conforme artigo 47 da referida Lei
Federal (2005), em respeito ao principio constitucional da ordem econémica preceituado pelo
artigo 170 da Constituicdo Federal (1988).

Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situacdo de
crise econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua funcédo social e o estimulo a atividade econémica.
(Brasil, 2005)

A eficacia e cumprimento dos principios da ordem econdmica e preservacao da empresa
pressupde a manutencdo da fonte produtora e fungéo social, do emprego dos trabalhadores,
adequando também os interesses dos credores, considerando sempre o custo e beneficio para a
sociedade (Almeida, 2017).

O proprio instituto da recuperacéo judicial visa promover a reestruturagdo econdmico-
financeira das organizacGes envoltas em problemas. O pedido de recuperacdo judicial pela

empresa interessada parte entdo do pressuposto objetivo de estado de crise interna econémico-
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financeira, ligadas a insolvéncia ou sua iminéncia, problemas como iliquidez ou sucessivos
inadimplementos (Teixeira, 2012).

A jurisprudéncia brasileira, sobretudo no Recurso Especial N° 1.548.587/MG, de
relatoria do Ministro Gurgel de Faria, tem sido fundamental para compreender a recuperacéo
judicial como um meio de preservar a empresa e favorecer o interesse coletivo em detrimento
dos interesses individuais (STJ, 2017).

O namero de recuperacdes judiciais requeridas no primeiro semestre de 2023 (593) fora
52% maior que no mesmo semestre em 2022 (390), tal nimero vem crescendo com o passar
dos anos, admitindo algumas variagfes, conforme os indicadores econdmicos do Serasa
Experian (2023).
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Figura 5. Evolucéo dos Pedidos de Recuperacédo Judicial
Fonte: Serasa Experian (2023)

Assim, a crescente medida de recuperacdo judicial no Brasil € um instrumento
importante para a preservagao da empresa e beneficio para a sociedade, merecendo estudo em

diversas perspectivas, tanto juridicas quanto econémicas.

2.5.2 Recuperagdo Judicial e os Capitais Intangiveis

Em situagdes de crise, é importante considerar e gerenciar todos os aspectos para

garantir a preservacdo da empresa, sendo esta preservagdo também expressa como principio
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nos processos de Recuperacdo Judicial no Brasil, nos termos do artigo 47 da Lei 11.101/2005.
O artigo 75 da Lei 11.101/2005, j& no capitulo sobre a faléncia, considera expressamente o ativo
intangivel como incluso nos ativos e recursos produtivos da empresa sujeita a0 processo
concursal (2005).

Estudos seminais ja mostraram a mudanga na estrutura de capital de uma empresa no
periodo antecedente a recuperagao judicial, conforme a teoria da “pecking order” (Myers &
Majluf, 1984). Neste cendrio, as empresas ndo possuem ativos suficientes para cobrir suas
obrigacBes com terceiros, entdo recorrem ao capital de terceiros, uma vez que a op¢ado de captar
recursos proprios nao esté disponivel (Baldissera et al., 2020).

No Brasil, pesquisadores com o objetivo de analisar as praticas de gerenciamento de
resultados em empresas listadas na B3 nos quatro anos anteriores ao seu pedido de recuperacédo
judicial ou faléncia, indicam que tais empresas apresentavam indicios de gerenciamento de
resultados em tal periodo anterior (Fiirst, Pamplona, Bambino, & Klann, 2020), contribuindo
para a importancia dos sinais dispostos nas demonstragdes contabeis, preditivos para crises
financeiras subjacentes.

No processo concursal, a literatura contabil de previsdo de faléncias reconhece a
importancia do capital intangivel, mas ndo a investiga (Cenciarelli et al., 2018). No entanto,
estudos antigos ja destacaram a oportunidade de aprimorar modelos de predicdo baseados em
contabilidade considerando o capital intangivel da firma (Beaver et al., 2005), evidenciando seu
valor preditivo de possivel recuperacéo judicial ou faléncia.

Mesmo complexas as questdes legais envolvendo propriedade intelectual em processo
de recuperacgéo judicial ou faléncia, agravadas muitas vezes pela mudanga radical operada
processo concursal, 0s intangiveis devem ser privilegiados na analise, devendo a empresa ou
seu administrador judicial comecar o procedimento de avaliacdo da empresa dos ativos
tangiveis em paralelo ao seu capital intangivel (Anson & Suchy, 2014).

O processo concursal, normalmente iniciado com o pedido de recuperagdo judicial
voluntariamente pela propria entidade, aumenta os riscos para os investidores e desperta uma
preocupacao crescente com seus impactos no desempenho da empresa. Nesse cenario de crise
interna, o aprofundamento sobre a relacdo entre capital intangivel e desempenho das firmas
durante pode ser significativa e esclarecedora, assim como os estudos sobre a crise da COVID-
19 para Akgii, & Tiirkoglu (2023).

Em uma amostra de empresas de capital aberto dos EUA do periodo de 1985 a 2015,
com objetivo de investigar a relacdo do capital intangivel na probabilidade de uma determinada

empresa entrar em crise interna, os resultados mostram que a eficiéncia do capital intangivel
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estd negativamente associada a probabilidade de inadimpléncia (Cenciarelli et al., 2018). No
mesmo estudo, os autores ainda encontraram que os modelos de predi¢do de faléncia que
incluem capital intangivel, ttm uma capacidade preditiva superior aos modelos padréo.

No mesmo sentido, Cenciarelli, et al. (2018) tecem que as empresas que percebem o
potencial do seu capital intangivel podem produzir um circulo virtuoso entre um desempenho
mais elevado e uma maior estabilidade financeira, distanciando-se obviamente de eventual
faléncia ou processo de recuperacéo judicial.

Os estudos sobre 0 comportamento dos intangiveis no processo concursal sdo escassos,
e ndo encontrados na literatura brasileira quando tangenciado a relagéo entre a eficiéncia do
capital intangivel e os indicadores de desempenho, corroborando com as conclusdes de
Cenciarelli, et al. (2018) em nivel internacional. Contudo, a relacdo entre a eficiéncia do
VAIC™ com o desempenho da empresa, mesmo inédita no cenario de recuperacdo judicial,
pode ser enriquecida com os estudos anteriores sobre a mesma relagéo tendo as crises externas

como moderadoras, conforme discorrido no subcapitulo 2.4.2.

2.6 HIPOTESES DA PESQUISA E DESENHO TEORICO

Com base no referencial tedrico exposto acima, pode-se afirmar que o capital intangivel
tem natureza ndo monetaria e acrescenta a criacdo de valor (Bontis, 2004; Vishnu & Gupta,
2014; Youndt et al., 2004).

Ademais, em um cendrio estavel, a eficiéncia de tal intangivel demonstra melhora no
desempenho da empresa, na maioria dos estudos, a depender do setor, localizacdo e cenario
(Nadeem et al., 2017). Ainda mais importante, VVesco e Beuren (2023) constatam inclusive que
grande parte da variagdo do desempenho financeiro dos franqueados pode ser explicada pelo
capital intangivel.

Quanto a mensuragdo, 0 MVVAIC demonstrou confiabilidade para servir de proxy para a
eficiéncia do capital intangivel da empresa, sendo adequado ao cenario comparativo proposto,
e considerando as dimensdes humanas, estrutural e relacional no seu modelo, além da eficiéncia
do valor financeiro, sendo intimamente ligado ao desempenho da empresa (Pulic, 2000; Ulum
etal., 2014).

llustrando o problema de pesquisa e objetivos delineados, apresenta-se o desenho
teorico da pesquisa em nivel geral, onde se relacionard 0 MVAIC™ e suas dimensdes com 0

FCL, tendo o cenario de recuperacdo judicial como variavel moderadora, admitindo um grupo
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de empresas fora do cenario de recuperacao judicial como grupo de controle. Ainda, se utilizara

um grupo comum de quatro variaveis de controle conforme exposto:
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Figura 6. Desenho Tedrico Geral
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Diante das comprovadas relacfes entre as variaveis nos estudos anteriores, no entanto,
inovando para considerar a possivel influéncia moderadora da recuperacdo judicial em tal
relacdo, nosso estudo espera a seguinte relagdo ao inovar com a inédita variavel binaria da

recuperacao judicial na H1, que trata do MVVAIC em geral:
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Figura 7. Quadro de Hipoteses da pesquisa
Fonte: Elaboracéo Propria

H1. A recuperacéo judicial modera negativamente a relacéo entre o MVAIC e o Fluxo de Caixa

Livre da empresa.
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Nas empresas imobiliarias listadas em Bolsa de Istambul, O VAIC™ em geral mostra
um impacto positivo significativo no ROA e ROE antes da crise, enquanto tem a mesma relagéo
somente com o ROE apds a crise, ndo mantendo significancia com o ROA posteriormente
(Nassar, 2018).

Em empresas de capital aberto no Brasil, RUssia, India, China e Africa do Sul (2009 a
2012), Mazzioni et. al. (2014) constataram uma relagéo positiva e significativa entre o grau de
intangibilidade e o Giro do Ativo, utilizando a metodologia de Dados em Painel.

Por meio de Regressdes lineares, também foi possivel concluir sobre a associacéo
positiva entre o grau de intangibilidade e o Giro do Ativo tanto nas empresas de capital aberto
em Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha, em 2011 (Dallabona et al., 2015), quanto nas
empresas de capital aberto no GLENIF (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru)
no periodo de 2008 a 2014 (Sprenger et al., 2017).

Assim, se espera a relacdo significativa entre 0 MVAIC e o FLC, porém, seguindo a
literatura sobre o estresse financeiro de crises, agravadas pela origem interna de tais
turbuléncias, se espera a moderacdo em ordem negativa conforme hipotese proposta.

No entanto, o presente estudo opta também pela andlise individualizada de cada
dimensdo considerada pelo MVVAIC, ja que em diversos estudos, mesmo constatando impacto
significativo no desempenho da empresa, causado pelo capital intangivel em geral, a mesma
relacdo ndo ocorre quando analisados seus componentes originarios individualmente (HCE,
SCE e CEE) (Holienka & Pilkova, 2014).

Segregando a eficiéncia do capital intangivel para obter uma analise individualizada do
impacto da relagdo de cada variavel, fora sofisticada a H1 com hip6teses destrinchadas de
investigacdo, que representam as explicagcbes preliminares para os fendmenos estudados
(Sampieri & Collado, 2013) com previsdes de respostas esperadas com base na literatura atual,
que podem ser confirmadas ou refutadas pelos resultados da pesquisa (G. de A. Martins &
Theophilo, 2017).
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Fonte: Elaboracao Prépria

Em cenarios sem crise, Wegar et al. (2021) sugere que o capital humano e o capital
fisico sdo os elementos mais significativos do VAIC™ para 0 aumento do desempenho
financeiro das empresas.

O mesmo nédo ocorre em periodos de crise global, como investigado por Shakina e
Barajas (2017), que ndo encontra 0 mesmo papel critico da dimensdo humana em tais momentos
de instabilidades. A literatura difere quanto ao cenario estudado, ja que durante a pandemia de
COVID-19 (Papikovd & Papik, 2022) e em outras situacBes de instabilidade interna por
dificuldade financeira (Pradana & Chalid, 2023), o capital intangivel como um todo se mostrou
relevante para a superacao da crise e melhora no desempenho.

Ocorre que no cenario de empresas em recuperacdo judicial, os valores devidos aos
funcionarios, que justamente integram a base de calculo do HCE quando inadimplidos, também
sdo atingidos pela recuperacdo judicial, de modo que, podem tanto sofrer desagios, como serem
parcelados, impedindo a cobranga forcada dos trabalhadores, mesmo diante das verbas
trabalhistas vencidas. Assim, quando maior o débito trabalhista, incluindo os investimentos em
funcionarios ndo pagos, maior o impacto desta dimensdo e incerta a rea¢do dos colaboradores,

de modo que necessaria a investigacéo da dimensdo humana (HCE):

H2. A recuperacao judicial modera negativamente a relacéo entre o HCE e o Fluxo de Caixa

Livre da empresa.
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Em linhas gerais, nas mesmas companhias de capital aberto listadas na bolsa de valores
brasileira estudas no presente trabalho, a eficiéncia do capital humano (HCE), a eficiéncia do
capital estrutural (SCE) e 0 VAIC™ ja demonstraram influéncia na margem de lucro liquido
(Turra & Brizolla, 2015), tendo capacidade de geracdo positiva de fluxo de caixa.

No mesmo sentido, os resultados de Radianto (2011) mostram que 0s componentes do
capital intangivel afetam positivamente o desempenho dos bancos medidos pelo ROA em
ambos os periodos, pré-crise e pds-crise. No entanto, ndo se olvida o estresse financeiro também
no capital estrutural, considerando também a possibilidade de auséncia de efeito significativo
do SCE em momentos pos-crise (Holienka & Pilkova, 2014).

No cenario de pequenas e médias empresas eslovacas, embora reconhecida a relagdo
positiva entre a eficiéncia do capital intangivel na totalidade e o desempenho, a pesquisa
mostrou que o capital estrutural impactou negativamente a rentabilidade das empresas durante
2020, primeiro ano da COVID-19 (Papikova & Papik, 2022).

Cabe também pontuar aqui particularidades da variavel dependente, FCL, que em
momentos de recuperacdo judicial, cujo cenério até para seu deferimento sempre incluem a
baixa liquidez da empresa, auséncia de caixa necessario, restricbes de crédito e dificuldades
operacionais, significando muitas vezes, baixos investimentos na manutencdo e criagdo de

capital estrutural. Com base nessas observacdes, nosso estudo espera a seguinte relagéo:

H3. A recuperacao judicial modera negativamente a relacéo entre o SCE e o Fluxo de Caixa

Livre da empresa.

Noutro aspecto, admitindo o capital relacional no modelo modificado do VAIC™, Chen
et. al. (2005) encontram uma ligacdo positiva entre os indicadores de desempenho financeiro
das firmas e todas as dimensBes do capital intangivel, incluindo o inédito RCE, também
abarcado na H4.

O capital relacional também exerce influéncia no desempenho e detém poder explicativo
nas pesquisas realizadas por Nimtrakoon (2015), Bayraktaroglu et al. (2019), Xu & Li (2019),
Xu & Wang (2019) e Yao et al. (2019).

Pelos proprios requisitos do processo concursal brasileiro, diante do custo social da
faléncia e recuperacdo de empresas conforme interpretacdo teleoldgica da Lei 11.101/2005
(Brasil, 2005), a relacdo entre a empresa com os fornecedores é gravemente atingida com a

inseguranca do procedimento.
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A recuperagdo judicial normalmente importa em maior deséagio financeiro justamente
para os credores classificados na classe Il (Quirografarios), classe esta que normalmente
engloba a maioria dos fornecedores. O estresse financeiro se estende também a estes credores
que sofrerdo consideravel reducdo no seu “contas a receber” e terdo suas possibilidades de
cobrancas judiciais barradas imediatamente com o deferimento do Stay Period.

Assim, aqui o presente estudo também inova frente as outras crises externas ja estudas,
ndo sé por incluir tal dimensao relacional na analise, mas pelo fato desta ser claramente atingida

na recuperacao judicial. Assim, se espera a seguinte relacao:

H4. A recuperagdo judicial modera negativamente a relacéo entre o RCE e o Fluxo de Caixa

Livre da empresa.

De maneira a promover a analise completa de todas as dimensdes do modelo de
mensuracdo da eficiéncia do capital intangivel, a Gltima hipdtese se refere a dltima dimenséo
do MVAIC, completando a individualizacdo das dimens@es tidas originalmente por (Pulic,
2004).

Relembra-se que o capital fisico exerce consideravel influéncia no desempenho
financeiro em momentos de estabilidade (Weqar et al., 2021). No entanto, de maneira a adequar
aos resultados advindos de investigagdo da crise global quando ao VAIC™ em geral sob a 6tica
de indicadores financeiros (Sardo & Serrasqueiro, 2018), onde o CEE também influenciou

negativamente o desempenho financeiro, se espera a seguinte relacdo disposta:

H5. A recuperagéo judicial modera negativamente a relagéo entre o CEE e o Fluxo de Caixa

Livre da empresa.

Em cenario de crise global, os resultados diferem quanto a relacdo entre o VAIC™ e 0
ROE e outras medidas de desempenho, ja que algumas pesquisas mostram que a eficiéncia dos
intangiveis ndo guardam contribuicdo para os indicadores financeiros tradicionais como ROE
e ROA em nenhum momento das crises (Akgiin & Tiirkoglu, 2023; Sardo & Serrasqueiro,
2018).

O resultado esperado com a moderagdo proposta realmente contrapde a maioria dos
estudos sobre a relacdo em momentos de estabilidade, embora haja dissenso na literatura. O

posicionamento pela influéncia negativa advém da propria instabilidade interna e estresse
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financeiro gerado pelo delicado momento da recuperacéo judicial dentro da empresa. O capital
intangivel é consideravelmente atingido nesses momentos de crise (Kieff & Paredes, 2005).
Contudo, mesmo notorio os efeitos positivos do capital intangivel nas entidades, assim,
prestando os objetivos do presente trabalho para responder sobre os efeitos da recuperacao
judicial em tal relagé&o, admitida como crise interna, importante abarcar o FCL da empresa como
indicador de desempenho em nossas hipoteses, justificando sua adequacdo conforme

metodologia exposta a seguir no capitulo 3.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA DA PRODUCAO TECNICA

O presente estudo tem natureza aplicada, concentrando-se a amostra ao redor das
emblematicas empresas listadas na B3 (antiga BM&FBOVESPA) que se submeteram ao
processo de recuperacao judicial no Brasil.

Ante verificagdo da existéncia de relagdes entre variaveis, 0 método primordialmente
utilizado foi o dedutivo (Richardson, 1999), com procedimentos bibliogréficos sobre a
recuperacdo judicial e conceitos de estudos passados sobre capitais intangiveis, extraindo
conclus6es tedricas consolidadas (Sampieri & Collado, 2013), relacionas ao foco principal.

Pela adocdo de uma pesquisa positivista, a pesquisa também se utiliza de raciocinio
indutivo, no levantamento de variaveis para valoracao de Capitais Intangiveis (G. A. Martins,
1994), na medida que parte para pesquisa documental na coleta de demonstrativos contabeis,
sociais e financeiros emitidos pela recuperada e pelo administrador judicial, devidamente
auditados e confiaveis.

Doutro lado, tem-se como validado e aceito o modelo de mensuracao da eficiéncia dos
capitais intangiveis VAIC™, o qual foi aplicado em sua forma modificada, considerando
também o capital relacional da empresa analisada para futura analise em busca de conclusdes

sobre o problema.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O presente estudo, para responder aos objetivos propostos, configura-se como uma
pesquisa quantitativa-descritiva, tendo a abordagem embasada em numeros financeiros e
critérios econdmicos com dados disponiveis (Knechtel, 2014) para prover analise estatistica de
causa e efeito, e analise dos dados especificando os efeitos e caracteristicas importantes do
fendmeno que se analisa (Sampieri & Collado, 2013), qual seja, a recuperacao judicial frente
aos capitais intangiveis da entidade e seu FCL, também comparado as empresas fora do

processo recuperacional.

3.2 BANCO DE DADOS E AMOSTRA

A amostra de pesquisa se consubstancia em empresas listadas na bolsa de valores

brasileira, B3 (2024) no periodo de 14 anos, abarcando as empresas que pediram recuperacdo
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judicial entre 2012-2022, e analisando os dois anos anteriores e posteriores a tal pedido. A
selecdo das demonstracdes financeiras adveio do critério pré-estabelecido de firmar como data
minima o ano de 2008, data de vigéncia da Lei n°® 11.638/2007, a qual estabeleceu mudancas
nas exigéncias de elaboracéo e divulgacdo de demonstracdes financeiras, até a data maxima do
ano de 2024, devido a limitacdo temporal para realizacdo da pesquisa.

Assim, considerando os pedidos de recuperacao judicial entre 2012 e 2022, a B3 conta
com o total de 18 empresas que se submeteram ao processo de recuperacao judicial e nao
tiveram convolada sua faléncia, fato que ocorreu com as empresas MMX Mineracéo e Saraiva.

Algumas empresas, mesmo com capital aberto e sujeitas a Recuperacdo Judicial,
possuiam deficiéncias de informacdes nos relatdrios utilizados para esta pesquisa. Em suma, 12
empresas possuem seus dados financeiros e demais indicadores regularmente divulgados
durante todo o periodo na base de dados Refinitiv®. Empresas estas que cumprem regularmente
as disposicoes legais de publicidade exigidas tanto pela Lei n°® 11.101/2005 (BRASIL, 2005),
quanto pelas normas aplicaveis as empresas de capital aberto (B3, 2023):

Tabela 7

Empresas consideradas na Amostra que se Submeteram ao Processo de Recuperacao
Judicial

DATA DO PEDIDO

SIGLA EMPRESA SETOR DE RECUPERACAO
JUDICIAL
ATMP3.SA ATMA Participacdes SA - em Recuperagdo Judicial | IndUstria 07/06/2022
BDLL4.SA Bardella SA Industrias Mecénicas Industria 26/07/2019
ETER3.SA Eternit SA Em Recuperacéo Judicial Industria 19/03/2018
] 3 o Consumo
HOOT4.SA Hotéis Othon SA - em Recuperacdo Judicial Cicli 27/11/2018
iclico
Inepar SA Industria e Constru¢Ges em Recuperacio .
INEP4 . Energia 28/04/2014
Judicial
Lupatech S/A Em Recuperacéo Judicial Em ]
LUPA3 o Indstria 25/05/2015
Recuperacéo Judicial
OIBR4.SA Oi SA - em Recuperacéo Judicial Tecnologia | 20/06/2016
PMAM3.SA Paranapanema SA Em Recuperacdo Judicial IndUstria 30/11/2022

Refinaria de Petroleos de Manguinhos SA em )
RPMG3 o Energia 15/05/2015
Recuperacéo Judicial

RNEW11.SA | Renova Energia SA Em Recuperacéo Judicial Energia 16/10/2019
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) Consumo
TEKA4.SA Teka Tecelagem Kuehnrich SA o 26/10/2012
Ciclico
MWET4 Wetzel SA Industria 03/02/2016

Fonte: Elaboracao Propria

A titulo de comparacdo com a realidade fora do cenario concursal, totalizando a base
de dados coletada no total de 503 empresas, a segunda amostra classificada como grupo de
controle possui 488 empresas no total, sendo que a amostra utilizada conta com o total de 268
empresas com dados financeiros regularmente divulgados durante todo o periodo na base de
dados Refinitiv®, uma vez que 220 empresas ndo possuem dados divulgados na plataforma.

Também ndo fazem parte da amostra, independentemente da divulgacdo de dados,
as empresas do setor financeiro, devido as discrepancias dos indices se comparados aos demais
setores econdmicos, sendo uma pratica consolidada na literatura académica (Lauretti, 2011).

A amostra sujeita ao possivel efeito moderador do pedido de Recuperacao Judicial
conta entdo com 12 empresas, portanto, ndo probabilistica. O critério de escolha partiu da
totalidade de empresas que se sujeitaram ao processo concursal estando listadas na B3, mas

que, concomitantemente, divulgaram correta e completamente suas informacdes financeiras.

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DOS DADOS

A coleta dos dados necessarios para responder aos objetivos da pesquisa proveio das
préprias demonstracdes contabeis, relatério mensal de atividades (RMA), relato integrado e
demais demonstrativos divulgados pela propria empresa analisada, os quais foram coletados
primordialmente por meio da plataforma Refinitiv®, sendo suprida pequenas omissées no portal
com a consulta individual nas demonstracdes de cada empresa na CVM e B3, ao passo que pela
confiabilidade dos dados, foi primado o valor constante na base utilizada, garantindo robustez
e permitindo a replicacdo do estudo que conta com critérios bem definidos.

3.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

Quanto a analise de tais dados, a pesquisa atestou sua confiabilidade aplicando método
consolidado e validado para valoracdo dos capitais intangiveis, o MVAIC, sobre as
demonstracdes divulgadas pela companhia e pelo administrador judicial, também dotadas de

credibilidade, inclusive com aval auditoria externa independente.
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Para avaliar a confiabilidade dos resultados, foram realizados testes de robustez com
diferentes estratégias para verificar possiveis diferencas substanciais nos resultados, que sdo
abordados no subcapitulo 3.4.2.

Ap0s aplicacdo de estatistica e valoracdo da eficiéncia do capital intangivel pelo
confidvel método, foi possivel a analise de conteido entre o resultado do valuation comparado
cronologicamente a evolugdo do processo de recuperagdo judicial e concomitante ao
desempenho financeiro das entidades.

A andlise dos dados foi conduzida por meio de varidvel dependente Unica,
independentes e de controle que representam, respectivamente, desempenho financeiro,
intangibilidade, e dados gerais da empresa, seguindo a sistematica dos estudos nacionais e

internacionais sobre o tema, conforme sintetizado na Tabela 8, com métricas expostas:

Tabela 8
Variaveis da Pesquisa

Variaveis Meétrica Autores

FCLit = EBIT (1-Impostos) + AD
— CAPEX + ACG

Variagdo do FCL entre os periodos:
AFCLit = FCLi' - FCLi*!
FCLi*!

(Agustia, 2013; Brigham &
Houston, 2018; Nariman, 2020;
Peters & Taylor, 2017)

Variavel Variagdo do Fluxo | FCL: Fluxo de Caixa Livre
Dependente de Caixa Livre i: Empresa
t: Periodo (trimestre)
t-1: Trimestre Anterior
EBIT: Lucro Operacional da
Empresa antes de Juros e
Impostos.
AD: Amortizacdo e Depreciacio
CAPEX: Investimentos em Capital
Fixos
ACG: Variagdo no Capital de Giro
Value Added Intellectual Capital

Coefficient Modificado (Bayraktaroglu et al., 2019; Chen
Variavel MVAIC et al., 2005b; Lucio, 2022;
Independente VA SC RC VA | Pradana & Chalid, 2023; Ulum et
MVAIC ==+ 2 vt e al., 2014; Xu & Liu, 2020)
Liquidez Corrente LC = Atil?o Cir'culante (Bomfim et aI.2, 2011; Matarazzo,
Variaveis de Passivo Circulante 010)
Controle Divida Total (Antunes & Martins, 2007;
Endividamento END = Mazzioni et al., 2014; Sprenger et

Patrimoénio Liquido al., 2017)
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(Dallabona et al., 2015; Duho &
Onumah, 2019; Gonzélez et al.,
2017; Maji & Goswami, 2017,
Tamanho TAM = Logaritmo Natural do Molodchik et al., 2019; Nawaz et
Ativo Total al., 2021; Shahwan & Fathalla,
2020; Shahwan & Habib, 2020;
Soetanto & Liem, 2019; Sprenger
etal, 2017)
Representatividade Ativo Total
dos Ativos RAI = — 7 (Akgiin & Tirkoglu, 2023; Pal &
P Ativo Intangivel .
Intangiveis Adauirid Soriya, 2012)
adquiridos quirtdo

Fonte: Elaboracéo Propria

A variavel moderadora (recuperacao judicial) se conceitua como categorica e binaria,
indicando se uma empresa estad em recuperacdo judicial (1) ou ndo (0).

O modelo estatistico adequado para o estudo fora a regressdo por anélise de dados em
painel desbalanceado, sendo um modelo mais sélido, menos suscetivel a obstaculos
economeétricos, como problemas de heterogeneidade, culminando numa maior precisdo dos
dados devido ao aprimoramento da eficiéncia dos estimadores econométricos.

Para organizacdo prévia da regressdo de dados em painel desbalanceado, com a
variedade de empresas, fora estipulado uma N para cada empresa (i). Diante da amostra, o teste
se configura como nao paramétrico (KS).

No quesito temporal, diante de dados trimestrais obtidos, de maneira a simplificar a
analise, o qual totalizou 59 periodos, fora estabelecida a varidvel tempo também com t
crescente, uma vez que, por prudéncia, foram coletados periodos anteriores ante a utilizacdo de
medidas de variacdo da variavel FCL, resultando em diversos periodos.

Todas as tratativas dos dados obtidos da Refinitiv® foram realizados cuidadosamente
no pacote Office 16, inclusive utilizando a extensdo propria da Refinitiv® e demais ferramentais
do Excel, sendo entdo organizado os dados e suprimindo linhas totalmente em branco.

Para a efetiva analise dos dados, mesmo realizado prévia de testes com quesitos de
Robustez no R 4.4.0 (2024), concretizou-se a pesquisa por meio do software estatistico Stata®
14 (2015). Apds realizacao de testes de especificacdo com os modelos de Breusch-Pagan, F de
Chow e Teste de Hausman, o modelo fixo se mostrou mais adequado aos dados, sendo entéao
efetuadas todas as analises por meio da regressdo de dados em painel desbalanceado com efeitos
fixos.

A utilizacdo da regressao em painel possibilitou comparar se a eficiéncia dos capitais

intangiveis, em cada dimens&o, influenciou no desempenho economico-financeiro das
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empresas em recuperacao judicial, tendo esse instituto como efeito moderador, mas levando em

consideracao o tempo e as caracteristicas individuais das empresas.

3.4.1 Equagdes

Com as variaveis expostas na Tabela 8, levando em conta as observacGes repetidas ao
longo de varios periodos para as mesmas variaveis, utiliza-se o modelo de dados em painel néo-
balanceados. A unidade tempo foi definida em trimestres (t), conforme as demonstragoes
contabeis auditadas coletadas. Por ser a recuperacao judicial uma variavel categérica que indica
se uma empresa esta em recuperacao judicial ou ndo, esta € representada de maneira binaria.

O modelo econométrico aplicado foi elaborado com base nas seguintes equacgdes
derivadas das hipoteses, apds teste de robustez em todas as regressdes, sendo excluidas as
varidveis de controle que ndo se adequavam ao modelo, uma vez que ndo detinham as
caracteristicas para controlar a amostra, e doutro lado, reduziam a significancia do modelo,

como LC em todos os casos, END na primeira equacao, e RAI nas equagdes 02 a 05:

Equacédo 01 (MVAIC)
FCL = 40 + FL(MVAIC)it + F2(R)ix + A3(RJ) it x MVAICit + FA(TAM) it + A5(RAD) it + £i

Equacéo 02 (HCE)
FCL = 40 + SL(HCE)it + 2(R))ir + F3(RJ) it x HCE + SAA(TAM) it + S5(END) it + &i

Equacéo 03 (SCE)
FCL = 40 + FL(SCE)it + A2(RJ) it + A3(RJ)itx SCE: + FA(TAM) it + A5(END) it + £iy

Equacéo 04 (RCE)
FCL = /0 + FL(RCE)it + f2(R)) it + F3(R))it X RCE + FA(TAM)it+ + A5(END) it + £it

Equacéo 05 (CEE)
FCL = /0 + SL(CEE)it + R2(R))ix + F3(RI)itx CEE: + SA(TAM)ix + F5(END) s+ it

Legenda:
FCL: Fluxo de Caixa Livre
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MVAIC: Value Added Intellectual Capital Coefficient Modificado
CEE: eficiéncia de capital empregado

HCE: eficiéncia do capital humano

SCE: eficiéncia de capital estrutural

RCE: eficiéncia de capital relacional

RJ: Recuperacdo Judicial (Variavel Binéria)

Variaveis de Controle:

END: Endividamento

TAM: Tamanho

RALI: Representatividade dos Ativos Intangiveis adquiridos
i: Empresa

t: Trimestre analisado

g: O erro aleatdrio ndo explicado pelo modelo.

Os coeficientes da equacdo também podem ser explicados de forma sintética retratada
abaixo, sendo que os coeficientes para as variaveis independentes e suas interacdes Sao

representados entre 51 e B5:

B0: O valor esperado de FCL quando todas as outras variaveis independentes séo zero.

B1: Representam o efeito direto de cada dimensao do capital intangivel (CEE, HCE, SCE, RCE)
no FCL.

B2: Representa o efeito direto da RJ no FCL.

B3: Representam como a RJ modera o relacionamento entre as dimensdes MVAIC e o FCL.
B4 e §5: Variaveis de Controle

3.4.2 Testes de EspecificacOes

A robustez dos resultados e a realizacdo de andlises adicionais proporcionam
confiabilidade e estabilidade para as estimagdes em qualquer estudo. A confiabilidade dos
achados depende da capacidade de demonstrar que as conclusdes se mantém consistentes diante
de diferentes especificacdes de modelos ou variagBes nos métodos de estimagdo. A robustez
permite entdo resultados consistentes, mesmo diante de varia¢fes nas caracteristicas dos dados,

aumentando a validade das conclusdes (Agarwal et al., 2023).
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A analise descritiva dos dados fora realizada tanto no R (2024), a titulo de teste, quanto
no Stata® (2015) definitivamente. Apds, fora realizado o teste da amostra original para
adequacao ao modelo de efeitos fixos e aleatorios.

Inicialmente, foram substituidas as empresas por codigos especificos (i) por serem
variaveis nominais, bem como os periodos trimestrais em t temporariamente crescente. Foi
necessario também a remocdo de linhas completamente vazias diante da auséncia de
informacdes divulgadas dagquela empresa.

A escolha entre os modelos de efeitos fixos ou aleatorios foi fundamentada pelo teste
de Hausman, comparando a eficiéncia e consisténcia dos coeficientes obtidos. O resultado do
teste demonstrou a auséncia de diferencas significativas entre os coeficientes dos dois modelos,
sendo ambos validos. No entanto, por se adequar melhor aos dados, haja vista ser possivel a
existéncia de caracteristicas ndo observadas pelas variaveis nas empresas estudadas, fixas no
tempo, fora aplicado o modelo de efeitos fixos.

A heterocedasticidade também fora testada para garantir que os erros fossem
distribuidos de maneira constante ao longo das observacdes. Os testes de Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg e de White indicaram a presenca de heterocedasticidade, com probabilidade
significativa, justificando a necessidade de corre¢des nos erros padrdo, sendo remediadas por
estimativas robustas de erro padréo e aplicada a correcdo robusta de White para corrigir e tornar
os residuos homocedasticos.

A regressdo também fora repetida com erros padrdo robustos, assegurando que 0S
intervalos de confianca e os p-value sejam confiaveis, mesmo na presenca de variabilidade nos
erros.

Para ajustar para a autocorrelacdo serial nos residuos, devido as variaveis estarem
correlacionadas dentro das mesmas empresas ao longo dos periodos, algo comum em dados em
painel de empresas, fora utilizado o modelo Prais-Winsten. O resultado do teste Durbin-Watson
assegurou que o modelo tratou adequadamente o problema de autocorrelagéo.

Os Fatores de Inflagdo da Variancia (VIF - Variance Inflation Factor) foram calculados
para verificar a presenca de multicolinearidade entre as variaveis independentes, sendo o
VIF<5, ndo ha multicolinearidade, garantindo a confiabilidade dos coeficientes estimados.

Os testes de especificacOes realizados revelaram-se cruciais para garantir que 0S
resultados sejam validos e generalizaveis. As diversas medidas alternativas utilizadas reforcam
tanto a validade dos resultados, como conferiram maior confianga na generalizacdo dos

achados.



60

4 RESULTADOS DA ANALISE DOS DADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Os dados disponiveis na base Refinitiv® contemplaram 268 empresas durante 59
periodos trimestrais, decorrentes dos balancos e demonstrativos publicados pelas proprias
empresas em face das obrigacdes da B3. Os periodos temporais se justificam uma vez que, por
prudéncia, haja vista considerado dados de variagdo de FCL, foram coletados periodos
anteriores a efetiva anélise.

O numero total de observacdes fora de 12.270 linhas com dados, as quais foram
consideradas na varidvel moderadora, enquanto as variaveis independentes e dependente

mostraram 0s seguintes parametros:

Tabela 9
Estatistica Descritiva
Numero de ] ] Desvio . .
Observacdes Média Mediana Padrio Minimo Méaximo
HCE 8.678 5,8556 2.2271 84,5144 -2.655,21 4.250,92
SCE 12.265 0,8110 0.8187 5,8357 -121,50 390,67
RCE 12.265 0,4216 0.3707 26,5582 -1.343,60 1.476,00
CEE 11.957 0,0431 0.0536 1,9678 -150,77 25,48
MVAIC 8.430 6,9968 3.5956 86,5515 -2.657,14 4.252,39
FCL 12.270 8.157.091 2 175.000 1,72 bi -56,3 bi 64,5 bi
AFCL 11.646 0,0057 0,0287 137,3001 -13.467,33 3.721,32
LC 11.957 2,2355 1,5171 4,7797 0,00 192,09
END 11.957 2,8748 1,2816 36,3204 -774,17 2.573,20
TAM 11.956 21,7469 21,7835 1,9705 12,76 27,70
RAI 11.377 1.078,1370 38,7377 10.204,0900 |-1.268,97 761.909,30

Nota: bi (Bilhdes)
Fonte: Elaboracao Propria

A diferenca entre 0 nimero de observagdes das variaveis se deve justamente ao fato das
empresas nem sempre segregarem as informac6es necessarias para calculo do MVAIC nos
demonstrativos publicados, outrora, a base Refinitiv® conta com diversos periodos em que 0s
dados sdo omissos (mas ndo nulos), pelo que, foram desconsiderados por linha no céalculo de

cada equacéo, de modo a ndo comprometer a pesquisa em geral.
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O MVAIC evidencia uma variacdo alta, sugerindo que a eficiéncia dos intangiveis varia
muito entre as empresas, mas em média é positiva, em seguida, o0 HCE e RCE representam
também alta variacdo diante da alta volatilidade das esferas humanas e relacionais, enquanto o
SCE e CEE sofrem pouca variacao, até pelas caracteristicas dos investimentos estruturais e de
capital empregado, normalmente mais estaveis.

Todos os valores admitem dados negativos, e o banco de dados indica especificamente
as empresas que os possuem, com excecdo do logaritmo de Tamanho (TAM) e Liquidez
Corrente (LC), haja vista a impossibilidade de serem negativos.

O FCL absoluto fora exposto apenas para elucidacéo e exemplo do controle realizado,
ja que, diante da alta variacdo do valor monetario entre as empresas, 0 presente estudo
considerou justamente sua variacdo entre os periodos (AFCL) como variavel dependente,
conferindo maior robustez a pesquisa e normalidade aos dados.

As estatisticas descritivas indicam que algumas empresas revelaram um desempenho
positivo robusto, ao passo que outras enfrentam resultados negativos, especialmente no que se
refere ao capital humano e a estrutura organizacional, sendo que a mesma empresa pode variar
conforme o tempo diante de oscila¢des “normais” no mercado. Observa-se uma ampla variacdo
no fluxo de caixa e no retorno sobre os intangiveis, indicando que determinados setores ou
empresas possuem préaticas distintas na gestdo de seus recursos financeiros e intangiveis,

sobretudo devido a diferenca de porte e capital entre elas.

4.2 RESULTADOS DA ANALISE GLOBAL

Diante da andlise do modelo de dados em painel adotado junto ao Software Stata®, fora

possivel auferir os resultados que se expde sinteticamente na Tabela 10:

Tabela 10
Moderacgdo da Recuperacao Judicial entre Fluxo de Caixa Livre e MVAIC

Variaveis Dependentes

Variaveis Independentes

FCL (eq 1)

FCL (eq 2)

FCL (eq 3)

FCL (eq 4)

FCL (eq 5)

Coefic.

(sig. var) fixo

Coefic.

(sig.var) fixo

Coefic.

(sig.var) fixo

Coefic.

(sig.var) fixo

Coefic.

(sig.var) fixo

0,1041698

MVAIC | T T e | e | e ] e
0,090%

mMVAIC -0,1124418 | e | e | e | e
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0,092*
0,104405
HCE | - | | e | e | e
0,089*
-0,1122744
mHCE | - e | e[ e
0,090*
-0,0892875
SCE | e | e | e e
0,494
-1,036061
mSCE | e | e e e
0,344
0,0026075
RCE | | e | e e
0,467
-0,0039983
mRCE | e | e | e | s
0,682
0,0861257
CEE | | e | e | e
0,249
0,5055087
mCEE | e | s | e | e
0,456
TAM 1,577144 1,557815 0,975648 0,9804501 | 0,9793292
0,126 0,119 0,098* 0,096* 0,097
END -0,0019999 -0,001225 | -0,0012271 |-0,0012397
0,570 0,628 0,622 0,617
-0,0000345
RAL | e
0,690
L.c | e | e
-35,73272 -35,18831 -21,25753 -21,44711 | -21,42542
CONST
0,134 0,129 0,111 0,110 0,110
R? 2% 2% 2% 2% 2%
Significanica do Modelo 0,0760 0,0561 0,1536 0,3060 0,2192
Durbin-Watson 1,922777 1,923073 1,932547 1,932549 1,932552
Mean VIF 1,01 1,00 1,00 1,01 1,00
Teste BP/CW 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,9981
Teste de White 0,9999 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste Breusch-Pagan 0,4519 0,4530 0,4788 0,4782 0,4778
F de Chow 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste Hausman 0,9922 0,9988 0,8996 0,9986 0,9981
N° ObservacGes 8.185 8.355 11.425 11.425 11.426

* Significancia ao nivel de 0,10 - ** Significancia ao nivel de 0,05- *** Significancia ao nivel de 0,01

Legenda: MVAIC: Value Added Intellectual Capital Coefficient Modificado; HCE: Eficiéncia do Capital
Humano; SCE: Eficiéncia de Capital Estrutural; RCE: Eficiéncia de Capital Relacional; CEE: Eficiéncia do
Capital Aplicado; LC: Liquidez Corrente; END: Endividamento; TAM: Tamanho; RAI: Representatividade dos




63

Ativos Intangiveis adquiridos; CONST: Constante — mean; VIF: média do Fator de Inflacdo de Variancia; Eq:
Equacéo.

Fonte: Elaboracéo Propria

Os resultados dos testes (Breusch-Pagan, F de Chow e Teste de Hausman), apresentados
na Tabela 10, de todas as equacdes (01-02-03-04-05) indicam que a modelagem apropriada para
andlise da amostra estudada com dados em painel é de efeitos fixos, sendo seguida esta

modelagem nas analises.

421 MVAIC

Em linhas gerais, observa-se de acordo com a Tabela 10, que a modelagem utilizada a
fim de verificar a influéncia da recuperacdo judicial na relacdo entre o capital intangivel
(MVAIC), sobre o FCL (Equagdo 01), mostra-se consistente, uma vez que o modelo composto
por 8.185 observacdes se apresenta significante ao nivel de 10%.

O poder explicativo do modelo, representado pelo R?, é de 2%, é consistente e robusto,
uma vez que o presente estudo ndo possui como propdsito esgotar o levantamento de
determinantes para o FCL e sim verificar a relagdo desse constructo com recuperagéo judicial
e o capital intangivel, sendo notoriamente uma pequena fracdo das variacdes do indicador
financeiro.

O modelo ndo apresenta problemas de autocorrelacdo nos residuos, uma vez que,
realizado o teste de Durbin-Watson, seu resultado (1,922777) fora prximo de 2, além de nédo
haver problemas de multicolinearidade, conforme aponta o teste VIF (1,01<5).

Embora o teste de White (0,9999) ndo indique problemas, o teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg (0,000) indicou haver problemas de heterocedasticidade nos residuos,
sendo entdo aplicado a correcdo robusta de White para corrigir e tornar os residuos
homocedasticos, conferindo robustez a pesquisa.

O coeficiente positivo de 0,1041, com margem de significancia de 10%, sugere que 0
MVAIC tem um impacto positivo e estatisticamente significativo no FCL no primeiro modelo,
avaliado pela relacdo direta, sem moderacdo. Entretanto, quando moderada a relacéo entre as
variaveis pela recuperacdo judicial, observa-se o coeficiente negativo de -0,1124, com mesma
margem de significancia, indicando que o MVAIC tem um impacto negativo estatisticamente

significativo no FCL.
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422 HCE

No mesmo sentido da equagéo 01, conforme Tabela 10, a modelagem utilizada a fim de
verificar a influéncia da recuperacdo judicial na relacdo entre o HCE sobre o FCL (Equacéo
02), mostra-se consistente, uma vez que 0 modelo composto por 8.355 observacdes se apresenta
significancia de 10%.

O poder explicativo do modelo se revela consistente e robusto diante do R? de 2%, uma
vez que o presente estudo ndo possui como propdsito levantar todas as determinantes para o
FCL e sim verificar a relagdo desse constructo com recuperacdo judicial e o capital intangivel,
especificamente na dimensao humana.

O modelo ndo apresenta problemas de autocorrelagdo nos residuos, uma vez que,
realizado o teste de Durbin-Watson, seu resultado (1,923073) fora proximo de 2, além de ndo
haver problemas de multicolinearidade, conforme aponta o teste VIF (1<5). O teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg (0,000), e o teste de White (0,000), indicam ter problemas de
heterocedasticidade nos residuos, assim, de maneira a conferir robustez aos dados, aplicou-se a
correcdo robusta de White para corrigir e tornar os residuos homocedasticos.

No cenério geral da amostra, o HCE culminou no coeficiente positivo de 0,1044, com
significancia de 10%, indicando que a eficiéncia do capital humano tem um efeito positivo no
FCL. Incluida a moderacdo pela varidvel binaria da recuperagdo judicial, fora obtido o
coeficiente negativo de -0,1122, com mesma margem de significancia, indicando que a

moderacdo da recuperacao judicial na eficiéncia do capital humano afeta negativamente o FCL.

4.2.3 SCE,RCEeCEE

As demais equacdes (03-04-05), representantes da ligacdo entre o FCL e as variaveis
independentes: SCE, RCE e CEE e correspondentes as hipoteses H3, H4 e H5, nédo
demonstraram resultados estatisticamente significantes, nem diretamente, nem mediados pela
recuperacdo judicial, conforme mais bem exposto na Tabela 10. Todas essas dimensdes do
MVAIC tiveram seu p-value maior que 25%, ndo devendo rejeitar a hipotese nula diante da ndo
significancia dos resultados.

Assim, os demais aspectos do MVAIC, diante da auséncia de significancia estatistica,

demonstram que ndo ha um efeito estatisticamente relevante do capital estrutural, relacional e
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empregado no FCL, independentemente da analise, seja no cenario geral, como no cenério
especifico moderado pela recuperacdo judicial, o qual também n&o teve significancia estatistica.

4.2.4 Variaveis de Controle

As variaveis de controle selecionadas para os presentes dados se mostraram aceitaveis
e parcialmente efetivas, sendo que apenas a Liquidez Corrente se mostrou inadequada as
andlises, sem significancia estatistica em todos os testes, e principalmente demonstrando ndo
controlar as variaveis conforme proposto.

Apds testes de robustez, as equacbes foram controladas pelas variaveis de Tamanho e
Endividamento, que se mostraram mais adequadas do que a Representatividade dos Ativos
Intangiveis adquiridos e Liquidez Corrente diante dos testes realizados. Como exce¢do do
controle pelo Endividamento, mostrando-se mais adequado em tal situacdo, o Retorno sobre
Ativos Intangiveis fora utilizado na equacéo 1, que investigou a relacdo com o MVAIC™, numa
abordagem mais geral.

O coeficiente do Tamanho entre todos os modelos é significativo na equacdo 3 (0,975)
e equacdo 4 (0,980), indicando que o tamanho da empresa tem um efeito positivo e
estatisticamente significativo no FCL nesses modelos.

O Endividamento, embora aceitavel como varidvel de controle, se mostrou néo
significativo em todos os modelos, com coeficientes muito préximos de zero, sugerindo que 0
endividamento néo afeta significativamente o FCL.

O Retorno sobre Ativos Intangiveis, utilizado apenas na Equacdo geral do MVAIC,
demonstrou coeficiente negativo muito pequeno -0,0000345 e sem efeito estatisticamente
significativo, enquanto nas outras regressdes, ndo se revelou aceitdvel como varidvel de

controle.
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5 CONTRIBUICOES DO ESTUDO

51 IMPLICACOES TEORICAS

A relacdo entre o capital intangivel e o FCL foi explorada de forma detalhada, o que vai
ao encontro de estudos anteriores dispostos nas Tabelas 5 e 6, que relacionam diretamente o
capital intangivel ao valor de mercado e ao desempenho financeiro das empresas.

A aplicagdo do MVAIC como metodologia para mensuragdo da eficiéncia dos
intangiveis é destacada como uma contribuicdo original quando aplicada ao cenario de
recuperacdo judicial, adicionando um elemento de moderacéo.

O uso desse modelo ja foi aplicado em diversos outros contextos (Chen et al., 2005b;
Nazari & Herremans, 2007; Ulum et al., 2014; Vishnu & Gupta, 2014; Xu & Li, 2019; Xu &
Liu, 2020; Xu & Wang, 2019; Yao et al., 2019) similarmente com a modificacdo do VAIC™
para incluir as dimensdes tridimensionais do capital intangivel conforme Bontis (1998), sendo
entdo uma medida confidvel para entender a eficiéncia dos capitais intangiveis, validando o uso
do MVAIC.

Em um cenério normal, o Eficiéncia do Capital Intangivel (MVAIC) e a dimenséo
humana isolada (HCE) afetam positivamente o FCL. O estudo corrobora aos resultados de
Hartati (2014) e Vishnu & Gupta (2014), reforcando a importancia do capital intangivel para o
melhorar o FCL das empresas também no cenério nacional.

O Capital Humano (HCE) foi a variavel que mais contribuiu para o FCL, mas também
¢ afetado pela moderacdo da recuperacdo judicial. Enquanto isso, o SCE, RCE e CEE nédo
demonstram impactos significativos sobre o FCL, nem diretamente, nem através da recuperacéo
judicial.

A relagdo positiva significativa entre o capital humano (HCE) e o FCL destaca a
importancia desse intangivel no desempenho financeiro das empresas em geral, corroborando
as pesquisas realizadas com outras amostras (Nadeem et al., 2017; Weqar et al., 2021; Xu &
Liu, 2020), e também na mesma linha da influéncia positiva na criacdo de vantagem
competitiva (Pradana & Chalid, 2023; Smriti & Das, 2018).

Amplamente, a influéncia positiva da Eficiéncia do Capital Intangivel (MVVAIC) nas
empresas da B3 também encontra referéncia em pesquisas anteriores, que estabeleceram a
relagdo entre o VAIC™ ou suas modificagcGes com outras medidas de desempenho (Chan, 2009;
Giarola, 2017; Maji & Goswami, 2017; Mondal & Ghosh, 2012; Vishnu & Gupta, 2014; Weqar
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et al., 2021), inclusive no cenario da BM&FBOVESPA (B3) (Brandt et al., 2018; Jorddo &
Almeida, 2017).

Entretanto, contrapondo a percepc¢éo dos investidores de que o capital intangivel aponta
indiscriminadamente para um melhor desempenho financeiro da empresa (Antunes & Martins,
2007), a mesma relacdo nao deve ser valida para empresas em recuperacdo judicial, sendo que
a pesquisa fornece o insight de que, neste especifico cenario, a eficiéncia do capital intangivel
ndo favorece o FCL, ao contrario, tem relacdo negativa.

Em suma, a também significativa influéncia € moderada negativamente durante o
periodo de recuperacdo judicial, de modo que a crise interna causada pelo processo concursal
parece atenuar os efeitos benéficos da eficiéncia do capital intangivel, especialmente o MVAIC
e 0 HCE, sobre o FCL das empresas.

A constatacdo de que, assim como nos estudos supracitados envolvendo a crise global
de 2008, durante o periodo de recuperacdo judicial, a afetividade de gerar valor a partir da
eficiéncia do capital intangivel é antagonica a esperada melhora no FCL nos momentos de
estabilidade financeira. Uma das explicacbes pode se dar pelos desafios particulares da
recuperacdo judicial: baixa liquidez, restricdes de crédito e dificuldades operacionais, que
imperam na relagéo de estresse financeiro.

As proprias regras legais e acfes a serem tomadas no plano de recuperacdo judicial
podem limitar a capacidade das empresas de aproveitar plenamente seus intangiveis diante das
dificuldades financeiras que dominam as prioridades organizacionais nesse contexto.

Constatou-se com significancia que o processo de recuperacao judicial, além dos custos
diretos e indiretos ja conhecidos no cenario brasileiro (Jupetipe et al., 2017; Jupetipe & Mario,
2011), também traz reflexos na relacéo entre a eficiéncia do capital intangivel (MVAIC e HCE)
e 0 FCL no sentido de inverter a relacdo de efeito, moderando negativamente a relagcdo antes
positiva.

Além dos custos direitos que guardam significancia com o ativo total da empresa em
tais processos concursais (Bris et al., 2006; Campbell, 1997; Warner, 1977; Weiss, 1990), o
presente resultado vai de encontro com os achados anteriores, ressaltando que tais fatores
indiretos também comprometem o soerguimento da empresa (Jupetipe et al., 2017; Jupetipe &
Maério, 2011), quando ligada especificamente a relacdo entre o capital humano/MVAIC e o
FCL.

Embora os resultados desta pesquisa emergem de uma perspectiva inovadora na crise
interna gerada pela recuperacéo judicial, tem-se que se encontram alinhados a literatura que

explora a relacdo em crises externas. Shakina e Barajas (2017) ao investigarem os efeitos da
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crise global de 2008 nas empresas europeias, também demonstram que o capital intangivel em
tais momentos ndo proporciona 0 mesmo papel critico no desempenho financeiro, como em
momentos de estabilidade.

Em outras situacdes, em dificuldades financeiras internas nas empresas situadas em
paises desenvolvidos e em desenvolvimento (Pradana & Chalid, 2023) e na imprevisivel
pandemia de COVID-19 (Papikova & Papik, 2022), as empresas com maior eficiéncia dos
capitais intangiveis em geral obtiveram melhor desempenho financeiro sob a 6tica do ROE e
ROA. Em especial, o préprio capital humano se mostrou relevante para o desempenho na
pandemia (Xu et al., 2022).

Diante das particularidades, a conclusdo deste estudo encontra identidade ainda na
pesquisa realizada por Sardo e Serrasqueiro (2018) nas empresas europeias antes e depois da
crise global, no qual também os autores concluiram que embora a relacéo dos intangiveis com
o desempenho financeiro é positiva em momentos normais, esta possui um efeito negativo em
momentos de crise financeira.

Insurge da discussdo o fato de cada crise interna ou externa possuir suas peculiaridades,
que variam conforme o cenario das empresas, porte, setores e 0 até mesmo o pais de origem.
Sendo assim, diversos fatores influenciam na dire¢do da moderacéo pela crise.

Ainda em estudos que exploraram a crise global de 2008, a relacdo entre os capitais
intangiveis e 0 ROA nas empresas europeias, que antes era positiva, também variou conforme
0 regime juridico do pais em questdo (Akgiin & Tiirkoglu, 2023). Deste modo, por ser a
recuperacdo judicial intimamente ligada a aspectos juridicos de cada pais, ndo se pode descartar
a influéncia do ordenamento legal brasileiro na relagdo negativa encontrada.

A moderacao negativa no FCL também pode ser explicada pelo efeito ja estudado por
Kieff & Paredes (2005), que destacaram que, enquanto o capital tangivel mantém seu valor em
um processo concursal, o capital intangivel é mais atingido com as insegurancas da crise
interna, corroborando aos achados desta pesquisa, em que a recuperacdo judicial culminou na
inversdo da antes positiva, para agora negativa influéncia do HCE/MVAIC com o FCL
enguanto o CEE continuou sem significancia.

Emerge também nesta contenda o fato de os relatorios contabeis divulgados, que
influenciam no MVAIC e no proprio FCL, nem sempre serem adequados a natureza atual do
mercado moderno, que prima pela inovacao, evolucéo e capitais intangiveis (Lev & Gu, 2016),

de modo que, a propria analise pode ter limitac6es neste fato.
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Embora a relagcédo negativa seja mitigada em tempos de crises, Shakina e Barajas (2017)
ressaltam que os intangiveis sdo cruciais para recuperacdo futura da empresa, no entanto,
enfrentam desafios em tempos de crise.

Mesmo diante da moderagéo negativa, destaca-se a importancia de conhecer, mensurar
e avaliar os recursos intangiveis, afora da contabilizacdo, mas como ferramenta da gestdo e
governancga (Garanina et al., 2021) fornecendo informacdes sobre acOes e reagdes (Sader &
Ficco, 2021), além de ferramental preditivo para empresas que vislumbram a iminéncia da
recuperacdo judicial, onde a relacdo positiva pode se inverter, sendo que a eficiéncia do capital
intangivel que antes favorecia o FCL, pode agora afetar negativamente este, carecendo de mais
gestdo e cuidado.

5.2 CONTRIBUICOES GERAIS A GESTORES, INVESTIDORES E STAKEHOLDERS

Como esta dissertacdo, oriunda de um Mestrado Profissional em Administracéo,
também tem por objetivo ultrapassar as barreiras da academia e fornecer contribuigdes
profissionais aos gestores, stakeholders e investidores, conclui-se que na recuperacéo judicial,
frente aos resultados encontrados, caberia as partes interessadas uma atencdo especial a
eficiéncia do capital intangivel como um todo, e na dimensdo humana, que diante da
inseguranca, podem desfavorecer o FCL.

A pesquisa comprova inclusive o efeito da eficiéncia dos intangiveis, quando
significativa, de ordem negativa ao FCL, desafiando a nocdo de que os intangiveis,
invariavelmente, melhoram o desempenho e FCL. Assim, se presta a fornecer robustos insights
para a avaliacdo de riscos e analise de investimentos em empresas submissas a recuperacao
judicial.

Aos gestores, a pesquisa demonstra a necessidade de maior cautela nos investimentos e
atitudes direcionadas aos intangiveis em momento de crise, sobretudo diante das necessidades
ilimitadas frente aos recursos limitados da empresa em processo concursal. Assim,
especialmente a confianca no HCE e MVAIC como alavanca para melhora do FCL, como
ocorre em um cenario normal, ndo tem o mesmo efeito durante a referida crise interna.

A pesquisa demonstra que a positiva relacdo do HCE e MVVAIC com o FLC s0 é vélida
em cenarios estaveis, tornando necessaria a gestdo cuidadosa dos intangiveis em contextos de
recuperacdo judicial, mitigando os impactos negativos, agora conhecidos. Cabe aos gestores

entédo, a elaboracgéo de estratégias especificas de gestao e alocacdo dos intangiveis em momentos
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de estresse financeiro, propiciando a reducdo dos efeitos causados pela recuperacéo judicial e
vislumbrando a estabilidade financeira futura.

De maneira a evitar tal efeito, cabe a reavaliacdo dos investimentos e alocagdes de
recursos antes mesmo da submissdo ao processo concursal, garantindo estabilidade ao
necessario FCL que se espera positivo e alinhado ao soerguimento do negdcio.

Quanto aos investidores, embora a literatura aponte a percepgdo pela valorizacéo
indiscriminada dos intangiveis em qualquer cenario nas escolhas de investimentos (Antunes &
Martins, 2007), a pesquisa sugere que os intangiveis ndo devem ser interpretados como um
indicativo unicamente positivo de desempenho financeiro e melhora no FCL para empresas em
recuperacao judicial.

Em ordem geral, a pesquisa demonstra a importancia de avaliar criticamente ndo sé a
eficiéncia dos intangiveis, mas a necessidade de sua gestao inteligente, avaliando o papel critico
que desempenha em cenarios de instabilidade. Sabe-se ainda que a escassez de recursos aliada
ao baixo desempenho da empresa, cenario comum em uma recuperacao judicial, pode impactar
a relacdo entre o intangivel e a estratégia de futuros negocios (Cohen et al., 2014).

Com arecuperacao judicial moderando negativamente a relacdo do HCE e MVAIC com
o0 FCL, os stakeholders devem considerar essa informacao para definigdo de estratégias proprias
de crédito, recuperabilidade de débitos, expectativas e atencdo a abordagem da recuperanda
alinhada ao contexto concursal.

N&o se olvida as conclusbes de Cenciarelli et al. (2018) no sentido de que, além de
qualquer relacdo direta, 0 melhor desempenho capital intangivel medido pelo VAIC™ reduz a
probabilidade de faléncia. Logicamente, evitando os efeitos mitigados da moderacdo do
processo concursal e a chegada da empresa no contexto estudado.

Doutro lado, é notdrio que a reducdo no FCL pode ser motivadora para a reestruturacéo
financeira ao restringir investimentos discricionarios e que ndo priorizam a criacdo de valor,
mas incentivando o foco nas atividades realmente essenciais e relevantes do negécio (Gibbs,
1993), mitigando conflitos de agéncia e controlando riscos com a redugéo do uso discricionario
dos recursos (Moussa & Chichti, 2013).

Fato é, que o valioso modelo preditivo para gestores, investidores e stakeholders de
empresas com dificuldades financeiras, oriundo da presente pesquisa, indica que, embora em
um cenario normal a eficiéncia dos intangiveis em geral e na dimensdo humana agregue ao
FCL, durante a recuperacgdo judicial, ndo seria indicado o foco no aumento da eficiéncia destes
intangiveis caso o interesse seja elevar o FCL nas empresas analisadas, mas sim em outras

medidas efetivas a curto prazo, evitando o efeito reverso causado pelo MVAIC e HCE.
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5.3 LIMITACOES DA PESQUISA

A primeira limitagdo refere-se juntamente ao fato do ineditismo da matéria, haja vista
mesmo a intangibilidade do patriménio ser objeto de consideraveis estudos, a comunidade
académica deixa de abordar tal tema em conjunto com empresas em situacdo de crise, seja
externa, ou interna, como a recuperacdo judicial. Deste modo, ha poucos estudos e pesquisas
semelhantes no mundo, sendo esta limitacdo possivelmente vencida, gerard novas
possibilidades de estudos futuros.

A avaliacdo do capital intangivel ao longo do tempo também encontra limitacdo diante
dos diversos métodos a disposicao, discorrendo Damodaran (2006) que o problema dos
modelos de avaliacdo € justamente o excesso deles, os quais tem diversas abordagens e
resultados destoantes entre si, assim, utilizou-se um dos modelos mais citados e consolidados,
0 VAIC™ de Pulic (2000) e sua modificacao.

Outra limitacdo € justamente o método escolhido, j& que ndo ha unanimidade na
academia sobre um método mais adequado. Existem algumas desvantagens importantes ao usar
o VAIC™ ou o MVAIC, como o fato de se alicercar em relatorios financeiros, que sdo
indicadores da estratégia passada, de certa forma desprezando outros “valores” da sociedade,
mas considerando as sinergias que existem entre os varios componentes do VAIC™
(DZenopoljac et al., 2016).

No entanto, a maioria das criticas feitas ao modelo deriva da interpretacdo equivocada
de sua interpretacdo. O VAIC™ deve ser interpretado como um indicador da eficiéncia do
capital intelectual para a criacdo de valor e jamais como uma métrica para avaliar o estoque de
recursos intangiveis acumulados de uma empresa (lazzolino et al., 2014).

O VAIC™ g MVAIC tornou-se amplamente aceito pelo meio académico e corporativo,
sendo um indicador da eficiéncia do capital intangivel reconhecido e utilizado pelo
Departamento de Negdcios, Inovagdo e Competéncias do Reino Unido (Dzenopoljac et al.,
2016; Zéghal & Maaloul, 2010).

Como ultima limitacdo, encontrada na coleta de dados, foram identificados diversos
dados faltantes na plataforma Refinitiv®, sendo que parte das empresas ndo foram consideradas
por ndo possuirem dados divulgados. A classificacdo das contas também fora uma limitacdo
parcialmente vencida, ja que os critérios e nomes de contas sdo divergentes entre as empresas,
diante da auséncia de plano idéntico, e até derivados de classificagdes distintas de cada
contabilidade. Considera-se como limitacéo a prdpria divulgacéao das informagdes pela empresa

e incluséo destas na plataforma.
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5.4 PERSPECTIVAS PARA FUTURAS PESQUISAS

Observa-se que a metodologia deste estudo avalia o efeito moderador direto e real entre
0 MVAIC e o FCL, ndo se estendendo ao possivel efeito positivo futuro do MVAIC a longo
prazo, que poderia, ou ndo, acarretar geracdo futura de caixa e com isso elevar o FCL nos
periodos posteriores, passando a ser esta uma sugestdo de pesquisas futuras.

Ainda, embora a confiabilidade dos dados e a integridade das informagdes do
consolidado método VAIC™, e suas variacdes, sejam importantes pontos positivos, para
avancar nas limitagfes quanto ao uso do modelo, sugere-se pesquisas que investiguem a mesma
relagdo proposta, inclusive com a mesma metodologia, mas utilizando outro método de
mensuracao dos capitais intangiveis.

Doutro lado, sugere-se 0 estudo com alteracdo da variavel dependente, podendo se
analisar a moderacdo da recuperacao judicial na relacdo entre o capital intangivel e outras
medidas de desempenho, criacdo de valor, ESG, e demais indicadores financeiros.

A mesma relacdo, no entanto, poderia ser ampliada com a investigagdo em outros
cenarios de empresas N0 Mesmo pais, 0u Mesmo em um cenario internacional, sempre com a
prudéncia de identificar as peculiaridades juridicas de cada pais quanto ao processo concursal.

Por fim, sugere-se também a repeticdo da presente pesquisa com sensiveis alteracGes
quando ao foco, podendo a ser delineada por setores das empresas, como por exemplo, uma
analise focada no setor de empresas de prestacdo de servigos em recuperacdo judicial,

fornecendo entdo, insight mais especificos.
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