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Resumo: O objetivo deste artigo se configurou em verificar os impactos da pandemia de Covid 19
sobre o nivel de intangibilidade das empresas de capital aberto no Brasil. Parte-se do pressuposto de
que, a partir do ano de 2020, com o surgimento da pandemia, houve uma grande ruptura nos diversos
setores da economia, afetando drasticamente as empresas e seus ativos. Dessa forma, para caso desse
estudo, a amostra representou as cinquenta empresas de capital aberto do Brasil com as a¢Ges mais
negociadas da bolsa de valores brasileira (B3), representadas pelo indice Brasil 50 (IBrX-50). A
delimitacdo temporal incorreu no periodo de 2017 a 2023, sendo trés anos sem influéncia pandémica e
trés anos com influéncia pandémica. O alcance do objetivo da pesquisa deu-se através da utilizacdo de
modelo de regressdo com dados em painel balanceado, estimado por efeito fixo. Utilizou-se como
varidvel dependente o nivel de intangibilidade (INTANG;) e, como varidvel de interesse, o periodo
pandémico (PANDy). Os resultados obtidos apresentaram evidéncias de que no contexto geral abordado,
h& uma associacdo negativa entre o periodo pandémico e o nivel de intangibilidade dos ativos analisados
das empresas de capital aberto no Brasil, permitindo inferir que, durante o periodo pandémico, os ativos
intangiveis das empresas foram impactados negativamente, incorrendo em uma desvaloriza¢do em seu
valor de mercado. Diante dos resultados encontrados é possivel assegurar a manutencao da hipdtese de
gue as mudancas financeiras causadas pela pandemia refletem negativamente no nivel de intangibilidade
das empresas de capital aberto do Brasil, representadas no IBrX-50.
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ABSTRACT: The objective of this article was to verify the impacts of the Covid-19 pandemic on the
level of intangibility of publicly traded companies in Brazil. It is assumed that, starting in 2020, with
the emergence of the pandemic, there was a major disruption in various sectors of the economy,
drastically affecting companies and their assets. Therefore, for this study, the sample represented the
fifty most traded publicly traded companies in Brazil on the Brazilian stock exchange (B3), represented
by the Brazil 50 Index (IBrX-50). The time frame was from 2017 to 2023, with three years without
pandemic influence and three years with pandemic influence. The research objective was achieved
through the use of a balanced panel data regression model, estimated by fixed effects. The level of
intangibility (INTANG:it) was used as the dependent variable, and the pandemic period (PAND:It) as the
variable of interest. The results obtained presented evidence that, in the overall context addressed, there
iS a negative association between the pandemic period and the level of intangibility of the analyzed
assets of publicly traded companies in Brazil. This allows us to infer that, during the pandemic, the
intangible assets of companies were negatively impacted, resulting in a devaluation of their market
value. Based on the results found, it is possible to maintain the hypothesis that the financial changes
caused by the pandemic negatively reflect on the level of intangibility of publicly traded companies in
Brazil, as represented in the IBrX-50.
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1 INTRODUCAO

Tendo como objetivo analisar a possivel relacdo entre a pandemia de Covid 19 e o nivel
de intangibilidade das empresas de capital aberto no Brasil, a presente pesquisa constitui-se por
uma amostra das 50 empresas de capital aberto do mercado brasileiro com as a¢Ges mais
negociadas da bolsa de valores do Brasil, a B3, representadas por meio do Indice Brasil 50
(IBrx-50).

Para isto, considerou-se que o surgimento da pandemia de Covid 19, no final do primeiro
trimestre de 2020, provocou rupturas em diversos setores. As empresas tiveram que se
reinventar visto que muitas ndo sabiam como proceder diante desse evento exdgeno. Na China,
por exemplo, a producéo industrial sofreu uma queda de 13,5%, assim como as vendas de varejo
com ajuste sazonal cairam 21%, outros setores da economia colapsaram quase que
completamente (Lemos et al., 2020).

As incertezas e os efeitos econdmicos geraram um rapido movimento de revisdo de
projecBes para o desempenho da economia mundial. O Fundo Monetario Internacional (FMI),
por exemplo, na atualizacdo publicada em junho de 2020, ja de posse dos primeiros nUmeros
de atividade econdmica posteriores ao inicio da pandemia, reduziu ainda a previséo para o
crescimento mundial, para -4,9 (Ribeiro et al., 2020).

Portanto, com o crescente nivel de mudancas vivenciadas pelas organiza¢Ges nos
Gltimos tempos, as empresas tém buscado novas ferramentas que possam auxilid-las na
adequacao a tais mudancas de modo que continuem a atuar no mercado. Neste contexto, 0s
ativos intangiveis tém ganhado cada vez mais representatividade no ambito académico e
empresarial, visto que tais ativos podem ser considerados como 0s novos propulsores do
ambiente econémico (Ritta; Ensslin, 2010).

Devido ao advento da globalizacdo, as empresas passaram a se caracterizar pelas
necessidades de inovagdo em seus processos produtivos e de gestdo interna, entendendo que
atividades de pesquisa e desenvolvimento sdo por vezes essenciais para aumentar o faturamento
e 0 consequente crescimento das entidades (Pacher; Hussinger, 2019). Desta forma,
Appelbaum et al. (2017) apontam o papel destacado pelos ativos intangiveis como vetores de
vantagem competitiva e geradores de valor no cenario corporativo, demonstrando que tais
ativos representam um diferencial competitivo para as organizagoes.

Sendo assim, com a finalidade de verificar o alinhamento das ideias presentes na
literatura sobre a pandemia de Covid 19 e o seu impacto sobre o0s ativos intangiveis, surgiu a
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seguinte questdo norteadora para este trabalho: Quais os impactos da pandemia de Covid 19
sobre o nivel de intangibilidade das empresas de capital aberto no Brasil?

Diante da problematica apresentada, o objetivo geral deste estudo é constituido em
verificar os impactos causados pela pandemia de Covid 19 sobre o nivel de intangibilidade das
empresas de capital aberto no Brasil. Os objetivos especificos consistem em investigar as
caracteristicas dos ativos intangiveis das empresas de capital aberto que compdem o 1BrX-50;
efetuar a anélise do possivel efeito do periodo pandémico sobre a posi¢do dos ativos intangiveis
e, por fim, evidenciar, o0 comportamento financeiro e organizacional da amostra em relacéo a
intangibilidade empresarial.

Portanto, o presente estudo justifica-se por contribuir com a literatura, ao buscar
resultados acerca dos impactos sobre o0s ativos intangiveis no periodo da pandemia de Covid
19, visando apresentar evidéncias empiricas dessas associacfes nas empresas de capital aberto

no Brasil, podendo ser utilizado como perspectiva para estratégias empresariais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ativos Intangiveis

A partir de uma descrigdo historica, Pérez e Fama (2006) entendem que um ativo € um
recurso fisico ou ndo e que a entidade esta sob controle, podendo ser utilizado na producéo de
produtos ou na prestacdo de servicos a clientes, gerando futuros beneficios econémicos e 0s
custos sdo apresentados de acordo com os valores monetarios incorridos para a aquisi¢do ou
desenvolvimento. Nesse sentido, os autores definem ativos tangiveis, ou seja, aqueles que séo
fisicos e ativos intangiveis, ndo fisicos.

Conforme o Cddigo de Pronunciamentos Contébeis (CPC) 00 (R2) (2019), ativo € um
recurso econdmico presente onde a entidade é responsavel pelo seu controle e no qual advém
de resultados ja ocorridos no passado. Para Souza et al. (2020), os ativos sdo aplicados em
conjunto para acrescentar valor a um negécio.

Os ativos tangiveis sdo os bens ou direitos que podem ser identificados, palpaveis e
contabilmente separados; ja os intangiveis sao monetarios identificaveis e ndo palpaveis, ou
seja, que ndo possui substancia fisica, podendo-se citar como exemplos: marcas, fidelizagdo de
clientes, direitos autorais e patentes (CPC 04 (R1), 2010). Ainda segundo o pronunciamento,
para que o ativo seja considerado como intangivel, ele precisa ser identificavel, controlado pela

entidade e ser capaz de gerar beneficios econdémicos futuros.
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Desse modo, observa-se que 0s ativos intangiveis, possuem como caracteristica basica
a ndo substancia fisica. Estes ativos podem ser identificados, possuem potencial de gerar
beneficios econémicos dentro das organizagdes, mas nao sdo visiveis, palpaveis. O que dificulta
sua mensuragao.

A principal diferenga observavel entre os ativos fisicos e os ativos intangiveis reside na
capacidade de alavancagem e geracdo de valor, uma maquina possui capacidade limitada de
utilizacdo, mas um intangivel relacionado ao conhecimento, ndo tem limites de multiplicacéo e
criacdo de valor (Oliveira et al., 2018).

De acordo com Kayo e Fama (2004), nos ultimos anos, tais ativos adquiriram grande
propor¢do no valor das empresas, e a diferenca entre o valor de mercado e o valor contébil
(Market-to-Book) € considerado um indicador para o nivel de intangibilidade das empresas.
Dessa forma, quanto maior o nivel de intangibilidade, maior sera o a proporcdo dos ativos
intangiveis em relacdo aos tangiveis (Perez & Fama, 2015).

Nesse sentido, Perez & Fama (2015), afirmam que os ativos intangiveis, se bem
administrados, podem se tornar fonte de vantagem competitiva para a empresa no longo prazo.
Em um estudo pratico, Siqueira, Romao e Silva Janior (2019) analisaram empresas de capital
das cinco maiores empresas de capital aberto da América Latina com base no Produto Interno
Bruto (PIB), a fim de verificar a influéncia do Nivel de Intangibilidade (NI) no valor de mercado
das empresas. Os resultados obtidos asseguraram a hipétese de que o nivel de intangibilidade
se relaciona positivamente com o valor de mercado das empresas.

Tomando como base a identificacdo do ativo intangivel, Cunhaet al. (2011)
compreende que a sua mensuracdo pode ser feita tanto pelo método de custo como por
reavaliagdo. De acordo com o IAS 38 (2001), os ativos devem ser mensurados ao custo,
incluindo o preco de compra e 0s impostos pagos na transagdo, e 0S custos necessarios para
operar 0 ativo, sendo este ativo intangivel adquirido separadamente. Por sua vez, 0s ativos
intangiveis adquiridos por meio de uma combinagao de negdcios, haverdo de ser avaliados pelo
seu valor justo em sua data da aquisicao.

Diante disso, o CPC 04 (R1) (2010) apresenta que a contabilizacdo de um ativo
intangivel tem como base a sua vida util. Assim, um ativo intangivel que tem vida util definida
deve ser amortizado, e se o ativo intangivel tiver vida util indefinida ndo deve ser amortizado.
Existem vérios fatores que podem ser considerados para apurar a vida Util de um ativo
intangivel, por exemplo, a estabilidade do setor em que o ativo opera e as mudancas na demanda

de mercado.
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Aponta-se também que os ativos intangiveis sdo importantes para as empresas devido
ao seu valor empresarial, todavia, é evidente que eles possuem caracteristicas complexas que
dificultam o registro, a avaliacédo, a estimativa de vida util e até mesmo a percepc¢éo dos efeitos
econdmicos futuros. (Chiarello et al., 2015)

Portanto, observa-se que tais ativos possuem papel relevante no processo de
diferenciacdo de mercado das empresas. Enquanto os ativos tangiveis podem ser facilmente
obtidos pelos concorrentes, a carteira de intangiveis possui caracteristicas, que em muitos casos
sdo Unicas, especifica da entidade, possuindo caracteristicas peculiares, o que acaba por

contribuir na criagdo de valor das organizagoes.

2.2 Analise Fundamentalista

A andlise fundamentalista tem por principio avaliar os fundamentos da empresa para
tomar a decisdo de investimento (Korbori, 2019). Para se avaliar uma empresa, € necessaria
uma analise profunda de suas demonstraces financeiras. A analise fundamentalista é um
método de analisar informacGes, prever desembolsos por meio dessas informacdes e chegar a
uma avaliacdo baseada nessas informaces, na expectativa de reembolso (Penman, 2013).

Esta analise vale-se dos demonstrativos contébeis, dados e informagdes significativas
da empresa para tracar estudos econdmico-financeiros e aplicar modelos quantitativos para
determinacdo dos fundamentos da companhia e precificacdo do valor intrinseco (P6voa, 2021).
Esse critério vai além do escopo da empresa, processando comparagdes setoriais, fundamentos
macroeconémicos e verificacbes conjunturais.

Para Pinheiro (2019), a anélise fundamentalista pode ser conceituada como o estudo de
toda a informacéo disponivel no mercado sobre determinada empresa, a fim de obter ser real
valor, formulando uma recomendacéo de investimento. Dessa forma, resumindo e analisando a
informacdo, o investidor parte do passado e trata de predizer o futuro, para dar sua opinido
(Pinheiro, 2019).

Dessa forma, a analise fundamentalista é essencial para que o investidor possa avaliar
empresas e mensurar o risco retorno de ativos financeiros dentro de cada setor da economia
(Santos, 2023). Apesar de ser direcionado para o investidor, o método de analise
fundamentalista também € utilizado por gerentes de empresas, com a finalidade de analisar o
valor do investimento em relagéo ao seu custo (Penman, 2013).

Portanto, é possivel elucidar que a andlise fundamentalista € uma ferramenta muito

importante, tanto para investidores, que buscam analisar de forma estratégica para avaliar em
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quais empresas serdo efetuados os investimentos, assim como, por exemplo, por gerentes,
analisando suas demonstracBes contabeis a fim de se obter um melhor controle interno das

empresas as quais administram.

2.3 Impactos da Covid 19 nas empresas

Com o surgimento da pandemia de Covid 19, no primeiro trimestre de 2020, houve
rupturas em diversos setores da economia. Muitas empresas tiveram de se reinventar em suas
atividades como, por exemplo, o home office e delivery, para se manterem ativas no atual
mercado que ¢ altamente competitivo, buscando de forma heroica manter um principio muito
importante para a contabilidade que é o da continuidade (Nassif et al., 2020). A seguir, serdo
observadas as obras de determinados autores sobre o respectivo tema, evidenciando suas
problematicas, como, também, os seus resultados encontrados.

Segundo Bernardes et al. (2020), discutindo acerca dos impactos financeiros da Covid
19 nos negdcios, os resultados indicaram que as empresas sofreram bruscamente as
consequéncias pandemia de Covid 19, em especial 0os pequenos negdcios onde os tais
registraram queda de aproximadamente 88% em seus faturamentos, na qual os seguimentos que
mais sofreram os impactos da pandemia foram Educacdo, Turismo, Economia Criativa, Moda
e Beleza.

Um dos setores que mais ficaram em evidéncia durante a pandemia foi o setor de
Tecnologia da Informacgédo (TI). Os autores Okano et al. (2020), buscando compreender as
principais dificuldades no ambito de Tl das empresas de grande porte em adequar sua
infraestrutura de TIC (Tecnologia da Informacéo e Comunicagdo) no periodo da pandemia de
Covid 19, observaram que, embora houvesse um periodo de grande recessao econémica, as
empresas de grande porte analisadas tiveram condigdes de suportar as novas demandas,
adaptando as suas infraestruturas de TICs para 0 novo cenario causado pela pandemia.

Observando acerca das estratégias atuais e futuras para empresas e profissionais da
economia da covid 19, Aveni (2020) mostra que a construcdo de uma estratégia deve-se
relacionar ao setor de atividade, ao ambiente em que esté localizado e as politicas do governo
e suas linhas guia. Ainda afirma que é necessario estratégias que avaliem todos 0s processos
internos da empresa, com 0 objetivo de reduzir os riscos e aproveitar as oportunidades para
competir na economia do futuro.

Cooperando com a literatura, Clemente et al. (2020) buscaram apresentar as politicas

publicas relacionadas a turismo e viagens que tém sido desenvolvidas no pais, principalmente
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no estado de S&o Paulo, com o objetivo de reduzir o contagio e minimizar os impactos da
pandemia da Covid-19. Observou-se que dentre as principais politicas publicas desenvolvidas,
estdo principalmente as com orientacGes de como lidar com a pandemia, a implantacdo de
quarentena, o isolamento social e os programas de subsidio a populacéo e de crédito as pequenas
e médias empresas.

De acordo com as obras apresentadas, é possivel observar que o periodo da pandemia
de Covid foi de muita instabilidade econémica para os diversos setores da economia. Dessa
forma, com o objetivo de manter o principio contabil da continuidade, muitas empresas tiveram
de utilizar de estratégias atuais e se reinventar para resistir a esta recessao financeira e a grande
estratégia para se manterem ativas durante este periodo foi o auxilio da tecnologia, com a

empresas atuando por meio de home office e entregando seus produtos através de delivery.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa é caracterizada como descritiva quanto ao seu objetivo. De acordo com Gil
(2009), um trabalho de pesquisa descritiva tem como objetivo principal avaliar as relagGes entre
as variaveis de um determinado fenémeno & medida que estas se manifestam em relacdo aos
fatos e situacdes abordadas. Dessa forma, o pesquisador descreve os fatos considerados sem
manipulacdo das variaveis. No estudo sdo descritos os impactos financeiros decorrentes da
pandemia de covid 19 e como estas tém influenciado os ativos intangiveis das empresas.

No que tange ao problema de pesquisa e natureza dos dados, foi utilizada a abordagem
guantitativa. Segundo Creswell (2010), a pesquisa quantitativa caracteriza-se pelo emprego da
quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informacdes, quanto no tratamento dessas
através de técnicas estatisticas, desde as mais simples as mais complexas, como coeficiente de
correlacdo, analise de regressdo etc. A pesquisa faz uso de regressao linear maltipla, com auxilio
de software.

No tocante a instrumentalizacao para obtencéo dos dados, o estudo é documental. Foram
capturados dados quantitativos a partir das demonstracdes contébeis, disponiveis no sitio da
Brasil, Bolsa e Balcéo - [B]3 e sites das empresas. Para Raupp e Bauren (2006), a pesquisa
documental é baseada em materiais que ainda ndo tiveram tratamento analitico ou que ainda
podem ser reelaborados conforme o desenvolver da pesquisa, e que pode ser destacada para
organizar informac0es dispersas, dando-se uma nova esséncia para a fonte consultada.

A pesquisa também é classificada como aplicada. O ambiente de aplicacdo é o mercado
de capitais brasileiro, cuja populagdo do estudo é determinada pela composi¢do das empresas
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listadas no mercado de ag0es, a [B]3. Por sua vez, a amostra é composta pelas empresas do
IBrX-50, que ¢ um indicador do desempenho médio das cota¢cdes dos 50 ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de acdes brasileiro. Foram desconsideradas 9
empresas do setor financeiro, por apresentarem caracteristicas especificas e diferenciadas dos
demais setores, restando assim 41 empresas componentes da amostra final.

Para analisar a possivel relagdo entre o periodo pandémico e o nivel de intangibilidade
das empresas, foram estimados dois modelos econométricos, que podem ser observados a
sequir:

INTANGi: = Bo + BiPANDj: + B2GOVit + PsIMOBi + PsAUDIT;t +

BsTAMit + BeALAV; + B7ROAI: + &it 1)
INTANGit = Bo + 1Y ANOit + B2GOVit + PsIMOB; + BsAUDITit +
BsTAMit + BeALAV; + B7ROAI: + it (2)

Dessa forma, considerou-se a variavel INTANG;: como a varidvel dependente dos
modelos, sendo a proxy do nivel de intangibilidade das empresas por periodo. Como variaveis
de interesse configurou-se o periodo pandémico, representado pela proxy PANDi:no modelo 1,
e pela proxy > ANOitque representa os anos de analise no modelo 2. As varidveis de governanga
corporativa (GOVi), imobilizacao do ativo (IMOB), auditoria (AUDITit), tamanho (TAMy),
alavancagem (ALAV}) e retorno sobre o ativo (ROAit) compuseram 0s modelos como variaveis

independentes. A composicao das variaveis pode ser observada na tabela 1 a seguir.

Tabela 1 - Composicao das varidveis dos modelos 1 e 2.

Variavel Definicao Fonte
- . « Siqueira, Romdo e Silva
_ Intangibilidade do ativo: razéo entre o valor do . .
INTANG intangivel sobre o valor do ativo total por periodo. Junior (§|0 %g%,zlg?rbosa et
PAND Periodo pandémico: 0, para os anos de 2017, 2018 e | Bravo (2022); Nascimento
. 2019; 1, para os anos de 2020, 2021 e 2022. et al. (2022).
S ANO, Controle anual: 0, para o ano de interesse; 1, paraos | Bravo (2022); Nascimento
. demais anos, assim sucessivamente entre 2017 a 2022. et al. (2021).
Governanca Corporativa - variavel dummy: 0, para Zittei, Moura e Hein
GOVt empresas que ndo apresentaram niveis de governanga; | (2015); Amurim, Leitdo e
1, para empresas que possuem governanca. Correia (2021).
IMOB;, _ Ir_nt_)blllza(;ao do ativo: razdo entre o valor dg Nascimento et al. (2021).
imobilizado sobre o valor do ativo total por periodo.
Auditoria — variavel dummy: 0, para empresas que ndo . x .
AUDIT; foram auditadas por Big4; 1, para empresas que foram Amurim, Leitdo e Correia
- . (2021).
auditadas por Big4.
Viglioni e Calegario
_ ] . . . (2021); Amurim, Leitdo e
TAM; Tamanho: logaritmo natural dos ativos totais. Correia (2021); Bravo
(2022).
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. . . Tristdo e Sonza (2021);
ALAV AIavancagembrazaotgntrf ? \I/alor do ,pe(xjsswo exigivel Amurim, Leitdo e Correia
sobre o ativo total por periodo. (2021): Bravo (2022).
Amurim, Leitdo e Correia
ROA Rentabilidade do Ativo: razdo entre o lucro liquido do (2021); Bravo (2022);
t exercicio, sobre o ativo total por periodo. Zhou, Zhang, Yang, Su e
An (2018).

Fonte: Elaborado pelos Autores (2023).

Por meio de Dados em Painel Balanceado, os modelos foram rodados, acompanhados
da estimacdo de alguns testes de especificacdo padrdo para deteccdo de possiveis problemas
estatisticos que poderiam influenciar as variaveis componentes.

Os Testes de Chow, Hausman e Breuch-Pagan foram aplicados para identificar a mais
adequada estimacao entre Efeito Pooled, Efeito Fixo e Efeito Aleatério, para os modelos 1 e 2.
Para identificar possiveis problemas de Heterocedasticidade, Multicolinearidade,
Autocorrelacdo e Normalidade dos dados, foram aplicados os Testes de Wald, VIF,
Woolddrigde e Jarque-bera, respectivamente.

Dessa forma, foi possivel estimar os modelos de forma robusta, identificando os
possiveis determinantes para o nivel de intangibilizacdo da empresa frente ao periodo

pandémico.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Tendo como preceito verificar as possiveis relaces de influéncias das variaveis sobre o
nivel de intangibilidade das empresas que compuseram a amostra, iniciou-se por analisar de
forma descritiva 0 comportamento dos dados de acordo com o exposto na tabela 2.

Como pdde ser observado, o nivel de intangibilidade (INTANG:;) apresentou média de
0,1774 e mediana de 0,1260, demonstrando que no geral o nivel de intangibilidade é baixo para
a amostra, e que os dados das empresas se comportam de forma tendenciosa a prépria média,
justificando-se pelo valor de 0,1697 encontrado pelo desvio padrdo, comprovando a nao

incidéncia de empresas com comportamentos de dados distintos as demais, denominados

outliers.
Tabela 2 - Dados Descritivos

Variaveis Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo

INTANG; 0,1774 0,1260 0,1697 0,0018 0,7221
PANDi; 0,5000 0,5000 0,5010 0 1
GOVt 0,9508 1,0000 0,2167 0 1
IMOB;; 0,2494 0,2260 0,1918 0,0004 0,7513

AUDITj 0,8770 1,0000 0,3291 0 1
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TAM; 17,2664 17,3108 1,2287 12,8903 20,7106
ALAV; 0,6440 0,6405 0,2269 0,2169 2,0153
ROA; 0,0429 0,0450 0,0776 -0,6860 0,2785

Fonte: Resultados da Pesquisa (2023).

A variavel correspondente ao periodo pandémico (PAND;t), como esperado, apresentou-
se com média e mediana de 0,5 por apresentar-se como uma variavel dummy, binaria,
correspondente ao valor minimo de 0 para os anos 2017, 2018 e 2019, e valor maximo de 1
para os anos de 2020, 2021 e 2022, representando de forma igualitéria trés anos sem influéncia
pandémica e trés anos de influéncia pandémica.

Em relacdo as demais varidveis, evidenciou-se que a maioria das empresas que
compfem a amostra apresentou presenca de governanca corporativa em sua estrutura
organizacional (95,08%) e foram auditadas por uma Big4 (87,70%). Toda a amostra foi
compreendia por empresas de grande porte, de acordo com a média de 17,2664 e valor minimo
de 12,8903 para a variavel correspondente ao tamanho (TAM;). Em sua maioria, as empresas
apresentam-se com boa liquidez, pois sua média de alavancagem (0,6440) apresentou valor
menor que 1, demonstrando que as empresas tem capacidade de arcar com suas obrigacoes
exigiveis. Porém, percebeu-se que algumas empresas em algum periodo apresentaram prejuizos
em seus resultados, o que correspondeu ao valor minimo de -0,6860 para 0s retornos do ativo
(ROAW).

Apos verificar a ndo incidéncia de outliers na amostra, de acordo com os valores
encontrados pelo desvio padrdo, os modelos 1 e 2 foram rodados por meio de dados em painel
balanceado, com resultados expressos na tabela 3.

De acordo com os testes de especificacdo, ambos os modelos foram estimados por
Efeitos Fixos (OLS), o que culminou da omissao da variavel de governanca (GOVit). Problemas
de heterocedasticidade e autocorrelagdo foram identificados e devidamente solucionados pela
estimagdo robusta em ambos os modelos. Foi detectada a ndo normalidade dos dados, porém
tal pressuposto foi relaxado de acordo com os preceitos do Teorema do Limite Central (Silva

Junior et al., 2022) ; e a multicolinearidade dos dados foi aceitavel.

Tabela 3 - Estimacédo dos Modelos

Var. dep.: INTANG:: Modelo 1 Modelo 2
Var. Indep.: Coeficiente Prob > T Coeficiente Prob > T
PAND:; -0,0343 0,009
ANO:
2017 omitida
2018 -0,0096 0,264
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2019 -0,0208 0,071
2020 -0,0423 0,012
2021 -0,0579 0,005
2022 -0,0486 0,043
GOVt omitida omitida
IMOB;; -0,2363 0,023 -0,2250 0,031
AUDIT; -0,0399 0,27 -0,0448 0,235
TAM; 0,0830 0,004 0,0904 0,005
ALAV; -0,0557 0,338 -0,0462 0,444
ROAi -0,2020 0,103 -0,1761 0,136
const. -1,1003 0,017 -1,2209 0,017
Teste de Chow 0,0000 0,0000
Teste Hausman 0,0078 0,0326
Teste de Wald 0,0000 0,0000
Teste Wooldridge 0,0146 0,0144
Teste Jarque-Bera 0,0000 0,0000
Teste VIF 1,06 1,73
Prob > F 0,0011 0,0003
N Empresas 41 41
N Observacdes 241 241

Fonte: Resultados da Pesquisa (2023).
A variavel INTANG:: configurou-se como variavel dependente para os modelos 1 e 2,

tendo como variavel de interesse a influéncia da pandemia (PANDit) no modelo 1. Dessa forma,
observou-se que a um nivel de aceitacdo estatistica de 5%, o periodo pandémico foi
determinante para a reducdo do nivel de intangibilidade da amostra, demonstrado pela
influéncia do coeficiente negativo de -0,0343. Este achado pode ser explicado pela possivel
influéncia de impactos a maior sofridos por percas por impairment no periodo pandémico
(Nascimento et al., 2022), representado pelo maior impacto no goodwill de empresas
devidamente auditadas (Rodrigues, 2022).

Como forma de comprovacao e anélise mais especifica, 0 modelo 2 trouxe a influéncia
dos anos sobre a varidvel dependente, confirmando os achados do modelo 1 em relacdo a
influéncia pandémica. Viu-se que os anos de 2020, 2021 e 2022 apresentaram significancia a
5% de influéncia sobre a reducdo dos niveis de intangibilidade, correspondentes aos valores
negativos dos coeficientes. Observa-se também que o ano de 2022 tendeu a uma menor
significancia, refletindo uma possivel tendéncia de reducdo de determinacdo do periodo pos-
pandémico sobre os niveis de intangibilidade da amostra.

Em ambos os modelos foi identificado que o nivel de imobilizacdo dos ativos possuiu
relacdo inversa com o nivel de intangibilizacdo a 5%; e que o porte das empresas também foi
fator determinante a 1% sobre os niveis de intangibilizacdo, demonstrando que quanto maior o

porte das empresas maior seriam os valores intangiveis. Tais resultados corroboram com a

REVISTA SOCIEDADE EM DEBATE « ISSN 2674-9238 » 2026 « v. 07, n. 02



9
. Revista Sociedade em Debate
SOC]edade Conselho de Ensino e Extensdo — Faculdade Trés Marias

ISSN | 2674-9238 | ojs.faculdadetresmarias.edu.br
em Debate | o]

perspectiva de Nascimento et al. (2021) quanto a representatividade inversa do ativo intangivel
sobre o imobilizado; e Viglioni e Calegario (2021), Amurim, Leitdo e Correia (2021) e Bravo
(2022), quanto a perspectiva de que empresas de maior porte possuem maior capacidade de
aplicacdo em sua parcela intangivel.

De modo geral, percebeu-se que o periodo pandémico pode ser um fator determinante
para reduzir o nivel de intangibilidade nas 41 empresas que compuseram a amostra desta

pesquisa, 0 que originou 241 observacdes em ambos 0os modelos, estatisticamente aceitos a 5%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em sintese, o objetivo da pesquisa consistiu-se em verificar os impactos causados pela
pandemia de Covid 19 sobre o nivel de intangibilidade das empresas de capital aberto no Brasil.
Buscando confirmar pressupostos tedricos e evidéncias empiricas, de que as mudancas
financeiras causadas pela pandemia refletem negativamente no nivel de intangibilidade das
companhias analisadas.

Com base nos resultados encontrados, pode-se inferir, no contexto do indice Brasil 50
(IBrX-50), que hd uma associacdo negativa entre o periodo pandémico e o nivel de
intangibilidade dos ativos analisados. Sendo possivel, portanto, ndo rejeitar a hipdtese de
pesquisa levantada no estudo e alcancar o objetivo proposto.

Esses resultados permitem afirmar que, para o periodo e amostra analisada, quanto
maior foi impacto da pandemia, menor foi o valor do ativo intangivel em relacéo ao valor dos
ativos totais das empresas. Corroborando assim, aos estudos que afirmam que o a pandemia de
covid 19 impactou negativamente em relacdo aos ativos das empresas (Nassif et al., 2020;
Bernardes et al, 2020; Okano et al., 2020). Tal relacdo pode ser mais um fator diferencial para
os investidores e gestores, podendo se preparar para gerir melhor seus negocios frente a cenarios
de grande recessdo econdmica e em crise de saude publica.

Cabe ressaltar que, apesar da amostra ser composta por um considerado numero de
observacdes, os resultados encontrados na presente pesquisa, sdo aplicaveis apenas para essa
amostra e periodos especificos, ndo podendo ser generalizados para todos 0s contextos. Além
disso, a presente pesquisa se limita a investigar a relacao entre a pandemia de covid 19 e o nivel
de intangibilidade das amostras. Portanto, questdes relacionadas aos fatores que podem melhor
explicar as associa¢fes positivas ou negativas entre tais variaveis ndo sdo englobadas neste

estudo.
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