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RESUMO

Contexto: Habilidade Cognitiva Geral € o fator geral das Habilidades Cognitivas,
extraido a partir de Analise Fatorial. Esse fator possui validade preditiva com
Performance de Trabalho, Performance Académica e Letramento Financeiro. Junto
com a adjacéncia entre os constructos de Habilidade Cognitiva Geral e Capital
Intelectual, por meio do Capital Humano, e as relacdes de Capital Intelectual com as
varidveis dependentes de Rentabilidade, Liquidez e Endividamento, justificam ter
como as hipoteses de estudo que Habilidade Cognitiva Geral possui relagdo com
Rentabilidade, Liquidez e Endividamento em empresas.

Objetivo: Esse trabalho teve como proposito verificar a relagdo entre a Habilidade
Cognitiva Geral e Indices Econdmico-Financeiros de Rentabilidade, Liquidez e
Endividamento nas 31 unidades administrativas da China.

Método: A partir da base de dados da Refinitiv Eikon foi extraido dados do Balango
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo do Fluxo de
Caixa. Apos o tratamento dos dados, houve a totalizacdo de 5.552 empresas e 25.784
observacdes dos indices de Rentabilidade, Liquidez e Endividamento para os anos de
2018 a 2022. Para incluir dados de Habilidade Cognitiva Geral, foi retirado dados de
Lynn et al. (2016), no qual reportou resultados agregados para as 31 unidades
administrativas chinesas do Combined Raven's Test for Children (CRT-C2) aplicado
numa amostra representativa de criancas chinesas. Para analisar os dados, foi
utilizado modelos de regressédo com dados em painel e dados empilhados, assumindo
Habilidade Cognitiva Geral como variavel independente de interesse e o logaritmo
natural do PIB Per Capita das provincias, logaritmo natural do Ativo Total das
empresas e o Setor GICS como variaveis de controle.

Resultados: Habilidade Cognitiva Geral esta relacionada, com significancia
estatistica, com todos os 3 indices de Rentabilidade, 2 dos 4 indices de Liquidez e
todos os 3 indices de Endividamento, estando todos na direcdo esperada. 1Sso
confirma as relagcbes entre Habilidade Cognitiva Geral e Rentabilidade, Liquidez e
Endividamento esperadas pelas hipéteses de estudo.

Contribuicfes: Habilidade Cognitiva Geral foi demonstrada como uma possivel
substituta para Capital Intelectual (devido ao seu aspecto de Capital Humano) em
futuros estudos que desejem analisar relacdo que o aspecto humano possui no
gerenciamento de organizacdes e seus resultados. Além disso, prevé-se beneficios,
a partir do estudo, na Rentabilidade, Liquidez e Endividamento em utilizar de testes
de Habilidade Cognitiva Geral para o processo de admissao de funcionarios.

Palavras-chave: Habilidades Cognitivas; Habilidade Cognitiva Geral; China; indices
Econbémico-Financeiros.



ABSTRACT

Context: General Cognitive Ability is the general factor of Cognitive Abilities, extracted
from Factor Analysis. This factor has predictive validity with Job Performance,
Academic Performance and Financial Literacy. Together with the adjacency between
the constructs of General Cognitive Ability and Intellectual Capital and its relationships
with Profitability, Liquidity and Debt, they justify the study’s hypothesis that General
Cognitive Ability is related with Rentability, Liquidity and Debt in companies.

Objective: This study had as its purpose to verify the relationship between General
Cognitive Ability and Financial Ratios of Profitability, Liquidity and Debt in the 31
administrative units of China.

Methods: From the Refinitiv Eikon database, data was extract extracted from the
Balance Sheet, Income Statement, and the Cash Flow Statement. After the cleaning
process, the database totaled 5,552 companies and 25,784 observations of the
Profitability, Liquidity and Debt Ratios for the Years of 2018 to 2022. To include data
on General Cognitive Ability, data from Lynn et al. (2016) was extracted, in which they
reported aggregated results of the 31 chinese administrative regions from the
Combined Raven’s Test For Children (CRT-C2) applied to a representative sample of
chinese children. To analyze the data, regressions models were used with panel data
and stacked data, assuming General Cognitive Ability as the independent Variable of
interest and the natural logarithm of the GRP Per Capita of the provinces, natural
logarithm of Total Assets and the GICS sectors as control variables.

Results: General Cognitive Ability is related, with statistical significance, to all 3
Profitability Ratios, 2 of the 4 Liquidity Ratios and all 3 of the Debt Ratios, all in the
expected Direction. That confirm the relationships between General Cognitive Ability
and Profitability, Liquidity and Debt expected by the study’s hypothesis.

Contributions: General Cognitive Ability was demonstrated as a possible substitute
for Intellectual Capital (because of its Human Capital aspect), in future studies that
wish to analyze the relationship that the human aspect has in the management of
organizations and their results. Besides that, benefits are predicted to arise, from the
study, in companies’ Profitability, Liquidity and Debt Ratios by utilizing General
Cognitive Ability’s tests in the employee’s admission process.

Keywords: Cognitive Abilities; General Cognitive Ability; China; Financial Ratios.
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1INTRODUCAO
1.1  PROBLEMA DA PESQUISA

indices Econdémico-Financeiros possuem o propésito de avaliar a situacio
financeira e econdmica de empresas, assim como sua performance passada,
presente e tendéncia de performance futura (Robinson et al., 2009). Nesse sentido,
vale dar destaque a cada um dos tipos de indices Econémico-Financeiro do estudo.
A Rentabilidade demonstra o quanto a empresa esté proporcionando lucro a partir de
determinado recurso que utiliza e tem em posse (Marion, 2012; Matarazzo, 2012). Os
indices de Liquidez demonstram o quanto a empresa esta segura de poder pagar as
suas dividas existentes (Marion, 2012; Matarazzo, 2012). Os Indices de
Endividamento evidenciam a estrutura de capital de empresas, ou seja, o quanto que
0s recursos de empresas sdo dependentes de recursos internos, externos ou por
financiamentos. (Marion, 2012; Matarazzo, 2012).

Habilidade Cognitiva é definida como qualquer habilidade que envolva esforco
mental no processo de solucionar problemas que tem por objetivo solucionar (Warne,
2020). Muitos debates sobre a estrutura das Habilidades Cognitivas ocorreram desde
o0 inicio da historia do estudo desse constructo (Fancher, 1985). Spearman (1904)
utilizando de um teste de Discriminacdo de Entonacado (Pitch Discrimination) como
variavel psicométrica e notas de 5 matérias académicas de estudantes analisou as
interrelacdes entre 0s escores nessas diferentes variaveis. Por meio de Analise
Fatorial, a qual Spearman desenvolve especificamente para esse propésito,
evidencia-se o fator geral das Habilidades Cognitivas (a partir daqui chamada de
Habilidade Cognitiva Geral) apds serem verificadas correlacdes positivas entre todas
as variaveis estudadas. Isto é, havia um fator em comum que fazia com que
estudantes que fossem melhores em um dos testes, fossem melhores em outros, e
vice-versa.

Spearman (1904) descobriu a existéncia da Habilidade Cognitiva Geral, no
entanto, as interrelagdes entre as diversas variaveis ndo eram perfeitas, fazendo com
gue um modelo para as Habilidades Cognitivas que envolvesse mais do que apenas
a Habilidade Cognitiva Geral fosse necessaria. Devido a essa necessidade, Spearman
(1904) propbs o Modelo Bifatorial das Habilidades Cognitivas, com a existéncia da

Habilidade Cognitiva Geral (g) e fatores especificos (s), que sado 0s aspectos
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especificos de cada um dos testes que fazem com que as inter-relacées ndo sejam
perfeitas. Entretanto, criticas feitas por Thurstone (1934, 1936), Cattell (1963, 1987) e
Horn (1968) ao Modelo Bifatorial deram destaque ao fato de que grupos de fatores
especificos tendiam a ter correlacdo mais intensa que outros, ao invés de as
correlagbes serem iguais entre elas. A partir dessa observacdo, os fatores
abrangentes foram adicionados ao modelo, sendo eles fatores entre os niveis
especificos e geral.

Carroll (1993) demonstrou a ubiquidade da Habilidade Cognitiva Geral, fatores
abrangentes e fatores especificos na literatura. Devido a isso, estabeleceu-se o
Modelo Cattell-Horn-Carroll como o principal modelo da literatura, esse modelo sendo
composto pela Habilidade Cognitiva Geral no nivel hierarquico mais acima, os fatores
abrangentes no nivel hierarquico do meio e fatores especificos no nivel mais abaixo.

Capital Intelectual € um construto que possui uma grande literatura na area
financeira, além de estar relacionado com o aspecto intangivel de organizacdes
(Stewart; 1997). Com relacao a isso, Stewart (1997) classificou Capital Intelectual em
trés partes vitais, sao elas: Capital Humano, Capital Estrutural e Capital de Clientes.
O primeiro envolve o talento e experiéncias dos funcionarios que criam os produtos e
servicos da empresa, o segundo relaciona-se a estrutura e infraestrutura que apoiam
o Capital Humano e o ultimo envolve o relacionamento que a empresa possui com
seus clientes.

Outros que classificaram Capital Intelectual foram Sveiby (1997) e Roos et al.
(1997). Sveiby (1997) classifica Capital Intelectual em Capital Humano, Capital de
Estrutura Interna e Capital de Estrutura Externa. Capital Humano para Sveiby (1997)
esta relacionado a capacitacdo, habilidades, educacdo, valores e motivacao de
funcionarios que a empresa possa utilizar, apesar de ndo ser dona dela, mas que com
uma boa gestdo de pessoas seria possivel trazer proveito. Capital de Estrutura
Interna, de acordo com Sveiby (1997), esta relacionado com marcas, softwares,
patentes e processos internos. Ja o Capital de Estrutura Externa para Sveiby (1997)
esta relacionado com relacionamento com fornecedores, clientes, assim como a
imagem da empresa para o publico em geral.

Roos et al. (1997) classifica Capital Intelectual em Capital Humano e Capital
Estrutural. Capital Humano, de acordo com Roos et al. (1997), refere-se a
competéncia (habilidades e conhecimento), atitude (motivagdo, comportamento e

conduta) e agilidade intelectual (inovagao, imitacdo, adaptacdo e packaging) de
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funcionéarios da empresa. Por sua vez, Capital Estrutural é referido por Roos et al.
(1997) como relacionamentos (com consumidores, fornecedores, parceiros,
shareholders e outros stakeholders), organizacéo (infraestrutura, processos e cultura)
e renovacao e desenvolvimento.

Percebe-se levando em conta o que compde Capital Intelectual, que Capital
Humano € um aspecto vital do conceito, estando presente em todas as defini¢des.
Pelo que compde Capital Humano, sugere-se que esta relacionado com Habilidade
Cognitiva Geral como definido por Gottfredson (1997a) que estabeleceu Habilidade
Cognitiva Geral como a capacidade mental geral que envolve a habilidade de
raciocinar, planejar, solucionar problemas, pensar de forma abstrata, compreender
ideias complexas, aprender rapido e aprender por meio de experiéncias. Os
componentes do que compde Habilidade Cognitiva Geral por Gottfredson (1997a) sao
adjacentes aos talentos e experiéncias de funcionarios caracterizado por Stewart
(1997), capacitacdo e habilidades de funcionarios por Sheiby (1997) e os aspectos de
competéncia e agilidade intelectual de Roos et al. (1997), apesar de ndo os mesmos
conceitos, haja adjacéncia entre Capital Intelectual e Habilidade Cognitiva Geral.

Uma vez estabelecido a adjacéncia de Capital Intelectual com Habilidade
Cognitiva Geral, pode-se estabelecer que a Habilidade Cognitiva Geral pode estar
intimamente relacionada aos indices Econdmico-Financeiros, uma vez que Capital
Intelectual esté relacionado com estes indices, como: Rentabilidade (Ge; Xu, 2020;
Gupta et al.,, 2020), Liquidez (Alber; Shaklab, 2016; Shahdadi et al., 2020) e
Endividamento (Bolek; Lyroundi, 2015; Nuhoglu et al., 2021).

Lynn et al. (2016) estabeleceu uma forte correlacdo entre Habilidade Cognitiva
Geral e PIB Per Capita nas provincias chinesas. Pela China ser o pais com a segunda
maior economia do mundo (WORLD BANK, 2023a) e com um enorme potencial de
crescimento (WORLD BANK, 2023b), essa relacéo é impressionante e faz ser atrativo
olhar para a China como objeto de analise e utilizando-a para tentar responder o
seguinte problema de pesquisa: Quais os efeitos que a Habilidade Cognitiva Geral, a

nivel provincial, faz sobre o desempenho econdémico-financeiro de empresas?
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA
1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo desse trabalho € verificar a relagdo entre Habilidade Cognitiva
Geral, a nivel provincial e desempenho econdmico-financeiro de empresas nas

unidades administrativas da Republica Popular da China.
1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analisar a relagdo entre Habilidade Cognitiva Geral, a nivel provincial, e a
Rentabilidade agregada das empresas.

b) Analisar a relacdo entre Habilidade Cognitiva Geral, a nivel provincial, e a
Liquidez agregada das empresas.

c) Analisar a relagéo entre Habilidade Cognitiva Geral, a nivel provincial, e 0
Endividamento agregado das empresas.

1.3 JUSTIFICATIVA

O trabalho possui carater de replicacdo e expansédo. O primeiro, pois, apesar
de ndo ser uma replicacéo direta em outra amostra, mas uma replicacao conceitual,
esta verificando a existéncia de relacdes de conceitos muito proximos como Capital
Intelectual e Habilidade Cognitiva Geral com indices Econdmico-Financeiros. O
segundo devido ao fato de que Habilidade Cognitiva Geral, apesar de ser uma variavel
latente, possui mensuracgao direta a pessoas, 0 objeto de estudo, sem gque as proxies
dependentes sejam relacionadas as Demonstracfes Financeiras. Outra questdo que
expande os estudos de Capital Intelectual é devido a Habilidade Cognitiva Geral
possuir 0s seus escores relacionados com areas do cérebro (Jung; Haier, 2007).

A escolha da China como pais de andlise se da ao fato de a China possuir a
segunda maior quantidade de empresas no banco de dados da Refinitiv Eikon, atras
apenas dos Estados Unidos, além de possuir a maior amplitude de escores de
Habilidade Cognitiva Geral, possuir mensuracdo com um teste de Habilidade
Cognitiva Geral, e ndo utilizar testes nacionais e internacionais como proxies, além de
ser a segunda maior economia do mundo (WORLD BANK, 2023a).

Os recursos mais utilizados na empresa para geracao de lucro é o Ativo Total

e a Receita (Robinson et al., 2009). Por conta disso, decidiu-se utilizar da
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Rentabilidade do Ativo e Margem Liquida como os indices de Rentabilidade do estudo,
com a decisdo sobre a Rentabilidade do Patriménio Liquido entrar para o estudo
sendo justificada pela vital importancia para socios e investidores saberem o quanto
que o capital proprio da empresa esta gerando lucro (Robinson et al., 2009).

Com relacdo a pagamento de dividas existentes, 0s recursos mais utilizados
sao o Ativo Circulante, com ou sem os Estoques, e o Fluxo de Caixa Operacional
(Robinson et al., 2009). Por conta disso foi utilizado a Liquidez Corrente, Liquidez
Seca, Cobertura do Passivo Circulante pelo Fluxo de Caixa Operacional e Cobertura
do Passivo Total pelo Fluxo de Caixa Operacional como os indices de Liquidez do
estudo.

Com relacédo a estrutura de capital, normalmente se tem interesse em saber
0 quanto do Ativo e Patriménio Liquido de uma empresa séo financiado por Passivo
Oneroso, além do quanto que o Ativo Total esta multiplicado em relacdo ao Patriménio
Liquido, uma vez que se ndo estd sendo financiado pelo Patriménio Liquido, &
financiado pelo Passivo (Robinson et al., 2009). Por conta disso foi escolhido a
Alavancagem, Participacdo de Capital de Terceiros e Representacdo do Capital
Proprio como as variaveis dos indices de Endividamento.

O trabalho se justifica, pois, a decisdo de contratar uma pessoa é uma das
mais importantes para uma empresa (Ribeiro et al., 2022) e para isso € de demasiada
importancia que empresas tenham critérios objetivos e precisos para esse objetivo. A
literatura de Capital Intelectual demonstra que funcionarios capacitados sao
essenciais para empresas atingirem o0s seus objetivos (Roos et al., 1997; Stewart,
1997; Sveiby, 1997). Testes de Habilidade Cognitiva Geral ajudam no processo de
contratacao (Schmidt; Hunter, 1998) e devido a isso, esse trabalho pode indicar uma
mudanca da cultura organizacional e influenciar na decisdo de empresas de utilizarem
testes de Habilidade Cognitiva Geral e/ou equivalentes no processo de selecao de
empregados ao demonstrar que conseguir empregados com maior desempenho em
testes de Habilidade Cognitiva Geral é de vital importancia para as empresas, com 0
objetivo de aperfeicoar o desempenho da entidade.



2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 HABILIDADE COGNITIVA GERAL E SUA MENSURACAO

Em 1882, a Franca instituiu a educagdo compulsoéria (Harrigan, 2001).
Consequentemente, houve a necessidade de dar as criangas com dificuldades de
aprendizagem uma forma mais adequada de elas aprenderem os materiais escolares.
Por conta disso, em 1904, o Governo Francés nomeou uma comissao com o propoésito
de identificar criangas com dificuldade de aprendizagem no sistema escolar francés
para, em seguida, inseri-las em programas de alunos especiais. Alfred Binet, como
um dos membros da comisséo, junto com Theodore Simon, desenvolveram o primeiro
Teste de Habilidade Cognitiva Geral, chamado de Teste Binet-Simon em 1905, com
revisdes em 1908 e 1911 (Fancher, 1985). A criacédo do teste melhorou a forma com
gue os pesquisadores de Habilidades Cognitivas mensuravam a Habilidade Cognitiva
Geral. Anterior a isso, eram utilizados proxies como testes de discriminacéo sensorial
(sensory discrimination) (Galton, 1883), tempo de reacdo (reaction time) (Galton,
1883), discriminacéo de tom (pitch discrimination) (Spearman, 1904), discriminacao
de peso (Spearman, 1904), discriminacgao de luz (Spearman, 1904), assim como rank
da proficiéncia de alunos feito pelos seus professores, notas académicas (Spearman,
1904), entre outros métodos indiretos e menos confiaveis (Fancher, 1985; Jensen,
1998).

O Teste Binet-Simon foi feito com o propdésito de identificar pessoas com
deficiéncias cognitivas e nao para identificar toda a amplitude com o qual a Habilidade
Cognitiva Geral esta distribuida na populacdo. Com o intuito de utilizar o teste para
incluir toda a distribuicdo da Habilidade Cognitiva Geral, especialmente os individuos
nos maiores percentis da distribuicédo, para adequar o teste para o contexto americano
e aumentar a quantidade de individuos utilizados na normatizagéo da escala, Terman
(1916), da Universidade de Stanford, readaptou o teste com esse propésito,
renomeando-o como Teste Stanford-Binet.

O Teste Standard-Binet, na sua versdo mais contemporéanea (5°), consiste em
testes de 16 Habilidades Cognitivas a nivel especifico, que sdo medidos diretamente.
Séo elas: Early Reasoning, Verbal Absurdities, Verbal Analogies, Object Series
Matrices, Vocabulary, Procedural Knowledge, Picture Absurdities, Non-Verbal

Quantitative Reasoning, Verbal Quantitative Reasoning, Form Board And Form
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Patterns, Position And Direction, Delayed Response, Block Span, Memory For
Sentences e Last Word. O Modelo Cattell-Horn-Carroll demonstra que habilidades
especificas sdo correlacionadas em fatores abrangentes. Nesse caso, é formado
pelos seguintes fatores: Fluid Reasoning (a partir de Early Reasoning, Verbal
Absurdities, Verbal Analogies e Object Series Matrices), Knowledge (a partir de
Vocabulary, Procedural Knowledge e Picture Absurdities), Quantitative Reasoning (a
partir de Non-Verbal Quantitative Reasoning, Verbal Quantitative Reasoning), Visual-
Spatial Processing (a partir de Form Board And Form Patterns e Position And
Direction) e Working Memory (a partir de Delayed Response, Block Span, Memory For
Sentences e Last Word). O Modelo Cattell-Horn-Carroll, além de demonstrar a
realidade dos fatores abrangentes, comprova a realidade da Habilidade Cognitiva
Geral, sendo representado pelo escore do QI (Quociente de Inteligéncia) no Teste
Stanford-Binet (Roid; Pomplun, 2012).

O Teste Binet-Simon e o Teste Stanford-Binet, em seus primordios, possuiam
como escala o quociente entre a Idade Mental e a Idade Cronoldgica do paciente
multiplicado por 100, isto &, se a performance de uma crianca fosse comum para uma
crianca de 8 anos e essa crianga possuisse 6 anos, o resultado dela seria de 133
(8/6*100) (Fancher, 1985).

A metodologia do quociente entre ldade Mental e Idade Cronolbgica €
satisfatoria para identificar criancas com problemas de aprendizagem, como fora o
propdsito desses testes em suas concepcdes, no entanto, € impréprio para analise de
adultos, uma vez que adultos ndo continuam a desenvolver Habilidade Cognitiva Geral
de forma linear conforme envelhecem. Por conta disso, David Wechsler, ao fazer um
teste para adultos, ao qual ficou conhecido como a Escala de Inteligéncia Wechsler
para Adultos (atualmente na sua 4° versao), fez com que a forma de mensuracéo de
Habilidade Cognitiva Geral passasse do quociente entre Idade Mental e Idade
Cronoldgica para o Z-Score do resultado de um individuo dentro do seu grupo de
contemporaneos (aqueles com idades na sua faixa etaria) vezes 15 (o Desvio Padréo)
+ 100 (a Média). Sendo assim, um individuo que obteve sua performance equivalente
a um Z-Score de 1, teria o seu resultado no valor de 115 ((1*15) + 100). Essa escala
de medicao de Habilidade Cognitiva Geral teve tamanha eficiéncia que todos os testes
de Habilidade Cognitiva Geral utilizaram essa escala desde entdo (Fancher, 1985).

A Escala de Inteligéncia Wechsler para Adultos possui 15 testes de

~

habilidades especificas, séo elas: Similarities, Vocabulary, Information,
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Comprehension, Block Design, Matrix Reasoning, Visual Puzzles, Picture Completion,
Figure Weights, Digit Span, Arithmetic, Letter-Number Sequencing, Symbol Search,
Coding e Cancellation. Esses testes sao entdo agrupados em 4 fatores abrangentes,
que sao: Verbal Comprehension (a partir de Similarities, Vocabulary, Information e
Comprehension), Perceptual Reasoning (a partir de Block Design, Matrix Reasoning,
Visual Puzzles, Picture Completion, Figure Weights), Working Memory (a partir de
Digit Span, Arithmetic e Letter-Number Sequencing) e Processing Speed (a partir de
Symbol Search, Coding e Cancellation). Para a Habilidade Cognitiva Geral, a Escala
de Inteligéncia Wechsler para Adultos utiliza o escore do QI (Quociente de
Inteligéncia) (Lichtenberger; Kaufman, 2012).

Ainda, vale dar atencao as Matrizes Progressivas de Raven, que diferente do
Stanford-Binet e da Escala de Inteligéncia Wechsler, utiliza apenas um tipo de
habilidade especifica para estimar a Habilidade Cognitiva Geral, sem a tentativa de
estimar fatores abrangentes. A habilidade especifica utilizada nesse teste € o
raciocinio matricial, utilizada para mensurar raciocinio abstrato (Raven, 2003). As
Matrizes Progressivas de Raven foram pensadas para analise intercultural, devido ao
seu aspecto puramente nao-verbal, além de possuir como vantagem o fato de que,
por utilizar apenas uma habilidade especifica, € otimizavel para testagens em grupos
e por conta disso é o teste comum para analises agregadas, como 0 caso desse
estudo que utilizou dos resultados de um teste modificado das Matrizes Progressivas
de Raven para a andlise. Outra vantagem das Matrizes Progressivas de Raven é a de
o raciocinio matricial, a habilidade especifica medida diretamente, ter sido pensada
como sendo a melhor habilidade para estimar o fator geral (Deary; Smith, 2004,
Jensen, 1998), no entanto, pesquisas recentes colocaram em duvida essa assercao
(Gignac, 2015).

O Combined Raven's Test for Children (CRT-C2) € um teste de matrizes adaptado
das Matrizes Progressivas de Raven, ou seja, hd matrizes 2x2, 3x3, 4x4 e
sucessivamente conforme a dificuldade dos itens aumentam. Em cada bloco da
matriz, havera uma imagem, exceto em uma delas que é onde o paciente deve
responder utilizando de uma regra que existe a partir das imagens presentes e 0
paciente deve usar dessa regra para inferir a resposta a partir de opg¢des que sao

providas a ele. Na Figura 1 ha um exempilo ficticio:
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Figura 1 — Item de Matriz

~ &)

C D E

Fonte: Figura elaborada pelo autor.

Vejamos na Figura 1 que a concatenagdo das figuras das duas primeiras
colunas de cada linha é igual a figura da terceira coluna. Para acertar, o paciente deve
escolher a opgcdo B que é a que encaixa nessa regra. Existem itens como esse de
diversas dificuldades, desde os muito faceis até os muitos dificeis. Isso é feito para
conseguir verificar toda a amplitude da Habilidade Cognitiva Geral e ndo apenas se
uma pessoa esta acima ou abaixo de um certo ponto da distribuicao.

O escore final de um paciente é calculado a partir do escore z da quantidade
de respostas acertadas, com a média multiplicada por 100 e o desvio padréao
multiplicado por 15.
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2.2 INDICES DE RENTABILIDADE

Habilidade Cognitiva Geral possui relacdo com performance de trabalho, com
individuos ranqueados como os trabalhadores mais competentes pelos seus chefes
sendo também o0s que possuem escores maiores de Habilidade Cognitiva Geral
(Schmidt; Hunter, 1998). Além disso, a complexidade do trabalho faz a relacdo com
Habilidade Cognitiva Geral ficar maior, isto se deve ao fato de que trabalhos menos
complexos tendem a serem repetitivos, sem estimulos novos. Por conta disso,
trabalhos sem complexidade possuem dependéncia maior com experiéncia do que
com Habilidades Cognitivas, dentre elas a geral. Trabalhos complexos, no entanto,
demandam raciocinio, planejamento, pensamento abstrato, compreensao de ideias
complexas e aprendizado rapido, além do aprendizado por experiéncia (Gottfredson,
1997a, 1997b, 2002; Schmidt; Hunter, 2004). A vista dessa relacdo, € razoavel
imaginar uma relacdo que empresas com maior disponibilidade de funcionarios com
maiores indices de Habilidade Cognitiva Geral possuiriam melhores indices de
Rentabilidade, j& que, Rentabilidade esta relacionada com a eficiéncia da utilizagédo
de recursos da entidade para a geracéo de resultado.

Além da validade preditiva com Performance de Trabalho, vale ressaltar que
ha também validade preditiva de Habilidades Cognitiva Geral para determinar a
Performance Académica de um estudante no ensino médio (Boman, 2023; Cucina et
al., 2016; Deary et al., 2007; Roth et al., 2015; Zaboski, 2018) e na universidade
(Damian et al., 2015; Pishghadam et al., 2022; Richardson et al., 2012; Rothstein et
al., 1994). Dado a relacdo com performance académica, deve-se dar énfase ao fato
de que performance académica € um aspecto importante para a especializacdo da
mao de obra na economia, 0 que faz com que areas com maiores niveis de educacao
tenham maior disponibilidade de trabalhadores especializados (Mironiuc et al., 2011).
Como méao de obra especializada é essencial para as opera¢cfes de empresas, iSSO
justifica imaginar uma relacao entre Habilidade Cognitiva Geral e Rentabilidade.

Por altimo, além da associacdo com performance de trabalho e performance
académica como mediadores de uma associacdo em potencial entre Habilidade
Cognitiva Geral e Rentabilidade, vale também dar atencédo a como Capital Intelectual
e Habilidade Cognitiva Geral possuem definicbes adjacentes, e a partir disso &
possivel utilizar de Capital Intelectual para estabelecer antecedente na literatura para
Habilidade Cognitiva Geral.
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Com relacdo a antecedentes, ha diversos estudos sobre a relacdo entre
indices de Rentabilidade e Capital Intelectual. Um deles foi feito por Gupta et al.
(2020), no qual, utilizou-se do Coeficiente Intelectual de Valor Agregado (VAIC)
modificado (MVAIC) ao incluir eficiéncia de capital relacional (Relational Capital
Efficiency (RCE)) e eficiéncia de capital de inovacdo (Innovation Capital Efficiency
(ICE)) ao VAIC para mensurar Capital Intelectual em 34 empresas farmacéuticas
indianas listadas na National Stock Exchange (NSE-500) na série temporal de 2009 a
2018. Gupta et al. (2020) utilizaram uma regressdo com MVAIC como variavel
independente de interesse, tamanho da empresa, Endividamento e idade da empresa
como variaveis de controle para verificar a relacao estatistica entre Capital Intelectual
e o0s seguintes Indices de Rentabilidade: Rentabilidade do Ativo (ROA) e
Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE). Como resultado da Regresséo,
estabeleceu-se relacao positiva entre MVAIC e o ROA e ROE.

Outro estudo, com ainda maior relevancia para esse trabalho, se trata de Ge
e Xu (2020), em que, utilizou-se do Coeficiente Intelectual de Valor Agregado (VAIC),
adicionando eficiéncia de capital relacional (Relational Capital Efficiency (RCE)) e
eficiéncia de capital de inovacdo (Innovation Capital Efficiency (ICE)) ao VAIC, a
renomeando como Coeficiente Intelectual de Valor Agregado Modificado (MVAIC)
para mensurar Capital Intelectual de 204 empresas farmacéuticas chinesas listadas
na Shanghai Stock Exchange e na Shenzhen Stock Exchange. Além disso, 3 variaveis
de controle foram utilizadas no modelo, essas sdo: o tamanho da empresa
(mensurada pelo logaritmo natural do Total do Ativo), Grau de Endividamento Geral e
taxa de crescimento do Produto Interno Bruto, além de controles de efeitos fixos de
tempos. Os modelos empregados por Ge e Xu (2020) utilizando MVAIC como variavel
independente confirma a relacdo com as seguintes variaveis dependentes: Earnings
Before Interest and Taxes (EBIT), Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA), Margem Liquida, Margem Bruta, Earnings Per Share, Return
On Invested Capital, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patrimonio Liquido, Giro
do Ativo e indice Market to Book, sendo positivas para todas, com exce¢do do indice
Market to Book que foi negativa.

Os estudos feitos por Gupta et al. (2020) e Ge e Xu (2020) justificam a primeira
das hipoteses deste estudo, a saber:

H1: empresas em provincias chinesas com escores em testes de Habilidade

Cognitiva Geral maiores tendem a ter maiores indices de Rentabilidade.
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2.3 INDICES DE LIQUIDEZ

Callis et al. (2023) estabeleceu uma relacéo consideravel entre Letramento
Financeiro, Habilidade Cognitiva Geral e 3 fatores abrangentes, sendo eles:
Compreensédo-Conhecimento, Raciocinio Fluido e Conhecimento Quantitativo. Isso
demonstra que, individuos com melhor Habilidade Cognitiva Geral tenderdo a ser
melhores gestores de dividas, investimentos e financiamentos.

De acordo com os critérios de Schneider e McGrew (2018), Callis et al. (2023)
sugeriu que Letramento Financeiro possa ser contextualizada como uma Habilidade
Cognitiva de nivel especifico. Letramento financeiro € um fator de vital importancia na
tomada de decisdo de individuos para gestdo de dividas, investimentos,
financiamentos, aposentadoria, entre outros aspectos econdmico-financeiros
(Ambreen et al., 2021; Iram et al., 2023; Lusardi; Mitchell, 2014; Moghavvemi, 2021,
Suriansyah; Harianto, 2022; Yuneline; Suryana, 2020). Gestdo de dividas,
investimentos, financiamentos possuem relacdo com Liquidez, uma vez que essas
operacOes estdo relacionadas a habilidades que fardo pessoas serem melhores
pagadoras. Como Letramento Financeiro esta relacionado com Habilidade Cognitiva
Geral, é razoavel assumir que Habilidade Cognitiva Geral ira influenciar Liquidez.

Como Capital Intelectual esta relacionado de forma adjacente a Habilidade
Cognitiva Geral, é razoavel estabelecer precedente na literatura da Habilidade
Cognitiva Geral por meio de Capital Intelectual. Quanto a isso, h& estudos
demonstrando relacdo entre Capital Intelectual e indices de Liquidez. Um deles trata-
se de Shahdadi et al. (2020) que, utilizando de 147 empresas listadas na Tehran Stock
Exchange no periodo de 2010 a 2017, mensurou Capital Intelectual por meio do
Coeficiente Intelectual de Valor Agregado (VAIC). Além disso, duas variaveis de
controle foram utilizadas no modelo, sao elas o valor logaritmico de Endividamento e
o tamanho do Ativo das empresas. A partir da utilizacdo de modelos de regressao
multivariada, estabeleceu-se uma relagéo positiva entre o Capital Intelectual e os
indices de Liquidez das empresas e negativa com a probabilidade de faléncia.

Outro estudo que vale ressaltar € Alber e Shaklab (2016), no qual utilizando
de 13 bancos listadas na Egyptian Exchange no periodo de 2010 e 2014, mensurou
Capital Intelectual por meio do Coeficiente Intelectual de Valor Agregado (VAIC) para
verificar a relacdo entre Capital Intelectual e Adequacdo de Capital, Qualidade de
Ativo, Rentabilidade e Liquidez. Estimando um modelo de Regressao Stepwise, Alber
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e Shaklab (2016) encontrou relacfes positivas entre Capital Intelectual e Adequacéo
de Capital, Qualidade de Ativo, Liquidez e Rentabilidade.

Os estudos feitos por Shahdadi et al. (2020) e Alber e Shaklab (2016)
justificam a segunda das hipoteses deste estudo, a saber:

H2: empresas em provincias chinesas com escores em testes de Habilidade

Cognitiva Geral maiores tendem a ter maiores indices de Liquidez.
2.4 INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Letramento Financeiro possui um g loading de 0,62, sendo assim, uma boa
proxy para a Habilidade Cognitiva Geral. A partir disso, e da relacdo entre
Endividamento e Letramento Financeiro, pode-se concluir que maior Letramento
Financeiro, e por consequéncia maior Habilidade Cognitiva Geral possa estar
relacionado com menor indice de Endividamento.

Diversos estudos estabelecendo relacdo entre Capital Intelectual e indices de
Endividamento foram feitos. Desses estudos, vale destacar Bolek e Lyroundi (2015),
que utilizou o indice de Ativos Intangiveis/Total do Ativo como a métrica de Capital
Intelectual. Como métricas de Endividamento, foram utilizadas Grau de
Endividamento Global, indices de Passivo a Longo Prazo/Total do Ativo, Passivo a
Curto Prazo/Total do Ativo, Passivo a Longo Prazo/Patrimbénio Liquido, Total do
Passivo/Patriménio Liquido e Patrimdnio Liquido/Total do Ativo nas empresas listas
na Warsaw Stock Exchange e NewConnect Alternative System of Trading no periodo
de 1997 e 2012. Nas empresas listas na Warsaw Stock Exchange, Bolek e Lyroundi
(2015) descobriram uma relagéo negativa e significante a 5% entre Capital Intelectual
e Passivo a Longo Prazo/Total do Ativo e a 10% entre Capital Intelectual e Grau de
Endividamento Global. J& nas empresas listadas na NewConnect Alternative System
of Trading, Bolek e Lyroundi (2015) descobriram uma relagéo negativa e significativa
a 5% entre Capital Intelectual e Passivo a Longo Prazo/Total do Ativo e 10% entre
Capital Intelectual e Total do Passivo/Patrim6nio Liquido e entre Capital Intelectual e
Grau de Endividamento Global.

Nuhoglu et al. (2021) para analisar a relacdo entre Capital Intelectual e
Rentabilidade, Liquidez, Endividamento e indice de Mercado em empresas
estabelecidas em 11 paises islamicos que utilizam as Normas Internacionais de
Relatdrios Financeiros (IFRS) (Bahrein, Bangladesh, Catar, Emirados Arabes Unidos,

Jordania, Kuwait, Malasia, Nigéria, Oma, Paquistdo e Turquia) utilizou o Coeficiente
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Intelectual de Valor Agregado (VAIC) para mensurar Capital Intelectual, Rentabilidade
do Ativo e Margem EBITDA para mensurar Rentabilidade, Passivo de Curto Prazo
somado com Passivo de Longo Prazo dividido pelo Total do Ativo para mensurar
Endividamento, Capital de Giro Liquido e Fluxo de Caixa dividido pelo Total do Ativo
para mensurar Liquidez e o Q de Tobin para mensurar o indice de Mercado. Devido a
todos os paises na analise serem paises islamicos, pensou-se que empresas quem
agem de acordo com a lei islamica seriam beneficiadas pelos investidores, por conta
disso foi utilizado Compliance da Shariah como dummy. Utilizando de Regressao com
Dados em Painel, estabeleceu-se relacdes significantes a 1% e positivas entre Capital
Intelectual e Rentabilidade (em ambos os indices utilizados), Liquidez (em ambos os
indices utilizados) e negativa entre Capital Intelectual e Endividamento, além disso,
relacdo significante a 5% e positiva entre Capital Intelectual e indice de Mercado
também foram estabelecidas.

Os estudos feitos por Bolek e Lyroundi (2015) e Nuhoglu et al. (2021)
justificam a terceira das hipéteses deste estudo, a saber:

H3: empresas em provincias chinesas com escores em testes de Habilidade

Cognitiva Geral maiores tendem a ter menores indices de Endividamento.



3METODOLOGIA

O presente estudo tem como obijetivo verificar a relacdo entre Habilidade
Cognitiva Geral e indices Econdmico-Financeiros de empresas nas unidades
administrativas da Republica Popular da China a nivel provincial. Metodologicamente,
essa pesquisa pode ser considerada como documental, quanto a abordagem,
descritiva, quanto aos objetivos e quantitativa, quanto aos procedimentos, visto que
essa forma de metodologia € a Unica possivel de alcancgar os objetivos do estudo.

A populagéo do estudo se trata de empresas de capital aberto com sede na
China. A coleta dos dados foi feita por meio do banco de dados da Refinitiv Eikon no
dia 10 de Outubro de 2023, fazendo assim o processo de amostragem ser por
acessibilidade. A escolha pela China da-se ao fato de possuir dados mensurando
Habilidade Cognitiva Geral diretamente, diferente da maioria dos paises na literatura
gue utilizam resultados do Programme for International Student Assessment ou outros
testes de aptitude como proxies (Lynn et al., 2018). Além disso, a China é um dos
paises com a maior amplitude nos escores de Habilidade Cognitiva Geral (Lynn et al.,
2018). Na Tabela 1 apresenta-se o processo de formacao da amostra:

Tabela 1 — Formag&o da Amostra

Procedimento Empresas Observacdes
Coleta Inicial pela Populagcao 6131 36740
(-) Empresas do Setor Financeiro ou
com Dado de Setor Faltante (296) (1776)
(-) Empresas Com PL Negativo (58) (330)
(-) Empresas Com Valores Faltantes
Em Pelo Menos 3 anos de 2018 a (112) (2229)
2022
(-) Provincias Com Menos de 30 (114) (674)
Empresas
(-) Valores Faltantes (0) (5947)
Amostra Final da Pesquisa 5552 25784

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

3.1  CONSTRUCTO DA PESQUISA:

Dados da Habilidade Cognitiva Geral por regido foram obtidos a partir de Lynn
et al. (2016) que registrou resultados coletados a partir de uma pesquisa do Ministério
da Saude da China, do qual retirou-se uma amostra de 37.238 alunos entre 8-10 anos

de idade em regibes urbanas e rurais do pais, registrou resultados por provincia
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utilizando o teste de habilidade cognitiva Combined Raven's Test for Children (CRT-

C2).

No Quadro 1 sdo apresentados os indices Econdmico-Financeiro que serio

utilizados como varidvel dependente na andlise e como séo calculados cada um deles.

Quadro 1 — Variaveis da Pesquisa

Nome do indice Férmula do indice Referencial Essplenrzldo
2 ée(t)lgé) et al (+) Para
- . . 2 Rentabilidade
[ Habilidade Cognitiva Geral Schmidt & o i
= - e Liquidez;
g | (9) Hunter (1998); () Para
§ 1 Schmidt & Endividamento
Hunter (2004)
(+) Para
. Rentabilidade
(O]
o | Logaritmo Natural do PIB log PIBpc Hafer (2016) | e Liquidez;
= Per Capita (In.PIBpc)
S (-) Para
O Endividamento
3 Gupta et al. (+) Para
%)) .
¥ ) (2020); Rentabilidade
= Logaritmo Natural do Total loo TA Ge & Xu e Liquidez:
S do Ativo (In.TA) g (2020); (-)anra '
> Shahdadi et al. Endividamento
(2020)
o Rentabilidade do Ativo Resultado Liquido Variavel Variavel
g (ROA) Ativo Total Médio Anual Dependente Dependente
o , .
= | Rentabilidade do Patrimdnio Resultado Liquido Variavel Variavel
g Liquido (ROE) Patriménio Liquido Médio Anual Dependente Dependente
o . Resultado Liquido Variavel Variavel
o Margem Liquida (ML
¢ a (ML) Receita Operacional Liquido Dependente Dependente
Lo Ati ; 1 y .z
Liquidez Corrente (LC) tivo Circulante Variavel Variavel
Passivo Circulante Dependente Dependente
Liquidez Seca (LS) Ativo Circulan'Fe - Total dos Estoques Variavel Variavel
N Passivo Circulante Dependente Dependente
2 Cobertura do Passivo
.g Circulante pelo Fluxo de Fluxo de Caixa Operacional Variavel Variavel
Caixa Operacional Passivo Circulante Médio Anual Dependente Dependente
(CPCFCO)
Cobertura do Passwq Total Fluxo de Caixa Operacional Variavel Variavel
pelo Fluxo de Caixa i 4di Dependente Dependente
Operacional (CPTFCO) Total do Passivo Médio Anual p p
o Total do Passivo Oneroso Variavel Variavel
2 Alavancagem -
< Total do Ativo Dependente Dependente
E | Participacdo do Capital de Total do Passivo Oneroso Variavel Variavel
-'g Terceiros (PCT) Patriménio Liquido Dependente Dependente
E Representacéo do Capital Total do Ativo Variavel Variavel
Préprio (RCP) Patriménio Liquido Dependente Dependente

Fonte: Quadro elaborado pelo autor.
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3.2 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

Para a analise dos dados foram empregados trés modelos representados

pelas seguintes equacdes:

Rent;, = Bo + P19it + f2In.TA; ¢ + f3GICSSetor;, + B4ln. PIBpc;, + yAno + &,

Ligie = Bo+ P19i¢ + B2In.TA; + B3GICSSetor; + f4ln. PIBpc; s + YAno + &,

End;; = Bo + f19i¢ + L2In.TA;+ + B3GICSSetor;; + f4ln. PIBpc; + yAno + &,

Nota-se que os trés modelos escolhidos se referem a Regressées com Dados
em Painel com dados em um corte transversal de 5552 empresas e em uma janela de
tempo de 2018 a 2022 representadas pelas dummies “Ano” nos modelos. As variaveis
dependentes, Rentabilidade, Liquidez e Endividamento, seréo representadas para
cada um dos indices mencionados no Quadro 1. A variavel independente Habilidade
Cognitiva Geral, sendo representada pela sigla g, além disso, ha trés variaveis de
controle, que sdo: o valor em logaritmo natural do Total do Ativo, o Setor GICS e o
valor em logaritmo natural do PIB Per Capita das provincias chinesas. A primeira
variavel de controle se justifica uma vez que empresas com menor Total do Ativo em
seus balancos tendem a ter que compensar para investidores com melhores indices
econdmico-financeiros para compensar. A segunda variavel de controle se justifica
porque setores possuem diferentes médias nos indices econdmico-financeiros pela
prépria diferente intrinseca entre os setores. A Ultima varidvel de controle se justifica,
pois, empresas localizadas em provincias com maior PIB Per Capita tem acesso a um
mercado mais atraente pela maior atividade financeira, fazendo assim os seus indices
econdmico-financeiro inflar. Decidiu-se utilizar o valor logaritmico do PIB Per Capita
pela natureza de assimetria da varidvel PIB Per Capita e tentar melhor lidar com essa

realidade.



4RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Como forma de apresentar os dados da pesquisa de forma concisa e de facil
compreensao, nessa sec¢ao sera apresentado as estatisticas descritivas das variaveis
de interesse da pesquisa.

Na Tabela 2 h4 apresentacéo das estatisticas descritivas de Valor Minimo, 1°
Quartil, Mediana, 3° Quartil, Valor Maximo, Médio, Desvio Padrdo, Assimetria e
Curtose para as variaveis dependentes descritas no Quadro 1 apds o processo da
winsorizacdo. A winsorizacdo dos dados foi feita a partir do estabelecimento do 1° e

99° quartil como limite inferior e limite superior, respectivamente.

Tabela 2 — Perfil Estatistico das Varidveis Dependentes

indices Min 1Q Mediana 3Q Max Média Desv~|o Assimetria | Curtose
Padréo

ROA -0,314 | 0,013 0,044 0,087 0,306 0,045 0,090 -0,802 3,805
ROE -0,890 | 0,028 0,085 0,152 0,583 0,071 0,194 -1,919 8,165
ML -1,616 | 0,021 0,075 0,146 0,481 0,045 0,265 -3,765 18,929
LC 0,000 | 1,216 1,760 2,915 16,148 2,597 2,530 3,011 10,868
LS 0,231 | 0,871 1,350 2,387 14,721 2,129 2,331 3,090 11,352
CPCFCO | -0,937 | 0,036 0,177 0,402 2,258 0,269 0,455 1,547 5,004
CPTFCO -0,729 | 0,028 0,131 0,302 1,831 0,206 0,360 1,688 5,625
Alavan. 0,000 | 0,051 0,161 0,299 0,620 0,190 0,157 0,678 -0,374
PCT 0,000 | 0,074 0,287 0,723 6,515 0,607 0,974 3,670 16,557
RCP 1,065 | 1,372 1,753 2,448 15,034 2,362 2,034 4,028 19,136

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

A partir de uma analise da Tabela 2, ressalta-se Assimetria Negativa com ROE
e ML, além de Assimetria Positiva com LC, LS, CPCFCO, CPTFCO, PCT e RCP.
Distribuicbes Platicurtas para ROE, ML, LC, LS, PCT e RCP. Pode-se concluir entao
que a maioria das variaveis do estudo possui distribuicdo que ndo se conforma com a
normalidade a partir dessas caracteristicas, sendo apenas ROA e Alavancagem que
nao se encaixam nos critérios de Favero e Belfiore (2017). Observa-se o efeito da falta
de normalidade nas varidveis pela Média e Mediana, uma vez que, em uma
Distribuicdo Normal a Média e Mediana tenderiam a serem préximas e apenas ROA,

ROE e Alavancagem se encaixam nesse padrédo, sendo que, apesar de ROE nao



31

possuir uma distribuicdo normalizada, verifica-se estar no limite da normalidade nos
critérios de Assimetria e Curtose de Favero e Belfiore (2017).

Em seguida é apresentado a média da Habilidade Cognitiva Geral por provincia
chinesa, além da Média, Mediana, Desvio Padréo, 1° Quartil, 3° Quartil, Valor Minimo

e Valor Maximo de Habilidade Cognitiva Geral das provincias em geral.

Tabela 3 — Habilidade Cognitiva Geral Médio das Provincias Analisadas

Provincia g Médio
Anhui 98,200
Beijing 114,100
Chongging 106,300
Fujian 107,100
Guangdong 101,100
Guangxi 98,300
Guizhou 92,800
Hebei 105,400
Heilongjiang 101,400
Henan 95,400
Hubei 105,300
Hunan 103,800
Jiangsu 109,000
Jiangxi 98,900
Jilin 107,000
Liaoning 107,500
Shaanxi 104,700
Shandong 107,900
Shanghai 115,300
Shanxi 108,000
Sichuan 105,400
Tianjin 105,300
Xinjiang 98,200
Yunnan 96,800
Zhejiang 115,800
Média 107,853
Mediana 107,900
Desvio Padrao 6,217
1° Quartil 101,100
3° Quartil 114,100
Minimo 92,800
Maximo 115,800

Fonte: Tabela adaptada de Lynn et al. (2016)

Analisando a Tabela 3, destaca-se que a Média e Mediana estdo muito

proximas, tal que a diferenca ndo resulta em uma unidade de Habilidade Cognitiva
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Geral. Com o Valor Minimo de 92,800 e o Valor Maximo 115,800, podemos concluir
que a Amplitude de Habilidade Cognitiva Geral nas provincias analisadas nesse
trabalho € de 23 e com uma Amplitude Interquartil de 13,000, ao analisarmos o 1°
Quartil de 101,100 e o 3° Quartil de 114,100. A nivel individual, a amplitude de escores
de Habilidade Cognitiva Geral tendem a ser de 120, com menos de 0,01% de
individuos com escores maiores que 40 e 160. A menor amplitude devido a agregacao
€ uma das fraquezas de variaveis agregadas e infelizmente, devido a exclusdo de
provincias com ainda menor indice de Habilidade Cognitiva Geral por empresas
insuficientes, isso pode impactar no resultado da pesquisa.

Por ultimo, sera apresentada a Matriz de Correlagdo com todas as variaveis
dentro do estudo. Na Tabela 4, pode-se verificar que g esta correlacionada em 0.731
com o valor de In.PIBpc, sendo essa relacdo estatisticamente significa, o que
corrobora com Lynn et al. (2016). Além da relacdo com In.PIBpc, g também esta
correlacionada significativamento com ML, LC, LS, Alavancagem, PCT e RCP (esta
apenas a 10%). Verifica-se também que as variaveis de controle In.PIBpc e In.TA
possuem correlagdes estatisticamente significativas com todas as outras variaveis,
com a excecdo de RCP no caso de In.PIBpc (e apenas a 10% entre In.PIBpc e
CPTFCO).



Tabela 4 — Matriz de Correlagéo das Variaveis do Estudo
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iNDICES g In.PIBpc | In.TA ROA ROE ML LC LS CPCFCO | CPTFCO | Alavanc. PCT
g 1.000%**

In.PIBpc | 0.731%* | 1.000%**

In.TA 0.019% | 0.029%* | 1.000%**

ROA -0.003 | -0.036"* | -0.110%* | 1.000%**

ROE 0.000 | -0.030"* | -0.017** | 0.885** | 1.000***

ML -0.018* | -0.045"* | 0.023** | 0.780%* | 0.724*** | 1.000**

LC 0.050%* | 0.065** | -0.290*** | 0.174*** | 0.074** | 0.123"* | 1.000***

LS 0.051%* | 0.070"* | -0.285*** | 0.163** | 0.066** | 0.114** | 0.983** | 1.000**
CPCFCO | -0.001 | -0.023"* |-0.100"* | 0.509** | 0.351%* | 0.392%* | 0.354*** | 0.362*** | 1.000%**
CPTFCO | 0.006 -0.014* | -0.152"* | 0.532*** | 0.360*** | 0.383*** | 0.364** | 0.368"* | 0.962"* | 1.000***

Alavan. | -0.080%* | -0.086%* | 0.417** | -0.206%* | -0.212** | -0.171%* | -0.515** | -0.504** | -0.296** | -0.340*** | 1.000***

PCT | -0.044** | -0.039%** | 0.363"* | -0.289** | -0.297** | -0.199%** | -0.331** | -0.326* | -0.209%* | -0.231** | 0.731* | 1.000"*
RCP -0.016* 20.003 | 0.340%* | -0.270*** | -0.264** | -0.194*** | -0.320"* | -0.319"* | -0.209*** | -0.220** | 0.515** | 0.903***

Notas: p<0.1; "p<0.05; *p<0.01

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.
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4.2 RELACAO DE HABILIDADE COGNITIVA GERAL E RENTABILIDADE

Na Tabela 5 sdo apresentados os modelos de Regressdo com Dados em

Painel para Rentabilidade. Houve a utilizacdo de Rentabilidade do Ativo (ROA),

Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE) e Margem Liquida (ML) como as variaveis

dependentes de cada um dos trés modelos de Rentabilidade como descrito no Quadro

1, assim como Habilidades Cognitivas como a variavel independente de interesse e

In.PIBpc, In.TA e os setores GICS (dummies) como variaveis de controle.

Tabela 5 - Resultados dos Modelos de Regressao de Rentabilidade

Variaveis Dependentes:

ROA ROE ML
1) 2) 3)
g 0.072™ 0.145™ 0.144™
(0.013) (0.028) (0.039)
In.PIBpc -1.708™ -3.441™ -5.211™
(0.224) (0.488) (0.667)
In.TA -0.657™ -0.191™ 0.463™
(0.038) (0.082) (0.112)
Bens de Consumo Discricionario 0.126 0.391 1.342
(0.354) (0.771) (1.053)
Produtos Basicos de Consumo -0.369 -0.172 0.292
(0.394) (0.858) (1.172)
Energia -0.132 -0.068 -0.912
(0.524) (1.140) (1.558)
Assisténcia Médica 0.388 0.970 1.536
(0.367) (0.799) (1.092)
Industrial 0.286 0.489 1.277
(0.339) (0.739) (1.010)
Tecnologia da Informagéo -0.165 0.212 0.521
(0.346) (0.754) (2.031)
Materiais 0.494 1.330° 1.973"
(0.350) (0.762) (1.041)
Imoéveis -0.792" -1.385 0.172
(0.422) (0.919) (1.256)
Servicos de Utilidade Publica -1.051" -2.068™ -1.841
(0.473) (1.031) (1.408)
Constante 31.074™ 35.345™ 38.308™
(2.029) (4.417) (6.036)
Obs. 25,784 25,784 25,784
R? 0.016 0.003 0.004
R2? Ajustado 0.016 0.003 0.004
Estatistica F (g.l. = 12; 25771) 34.879™ 7.491™ 8.792™

Notas:

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

"p<0.1; "p<0.05; *p<0.01
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A partir de uma analise da regressao, podemos observar que todos os trés
modelos obtiveram significancia estatistica pelo Teste F, sendo que o0s modelos
explicam 1,6%, 0,3% e 0,4% da variancia respectivamente para Rentabilidade do
Ativo (ROA), Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) e Margem Liquida (ML) como
variavel dependente. Ademais, percebemos efeito de significancia estatistica em
todos os 3 modelos na variavel de interesse Habilidade Cognitiva Geral, todos na
direcé@o positiva, o que rejeita HO e confirma H1, a hipotese de que localidades com
maior Habilidade Cognitiva Geral tendem a possui empresas com melhores indices
de Rentabilidade. Isso vai de acordo com o descrito sobre a relacdo das Habilidade
Cognitiva Geral com a performance de trabalho e pode ser visto como um mecanismo
em potencial que possa explicar essa relagdo. Além disso, também esta de acordo
com Gupta et al. (2020) e Ge e Xu (2020) que mostram relacdo entre Capital
Intelectual e Rentabilidade.

Vale notar que o sinal esperado do Logaritmo Natural do Total de Ativo e de
PIB Per Capita ndo se concretizaram para Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do
Patrimonio Liquido, se concretizando apenas na Margem Liquida com o Logaritmo
Natural do Ativo (e ndo se concretizando com o Logaritmo Natural do PIB Per Capita.
Isso pode ser devido ao controle pelos setores, pela Habilidade Cognitiva Geral, uma
combinacado dessas ou simplesmente que nessa base de dados da Refinitiv Eikon,
onde os dados do Ativo foram extraidos, e nas regifes chinesas, onde a variavel do
PIB Per Capita foi extraida, ndo existem os efeitos de Ativo e PIB Per Capita

respectivamente.
4.3 RELAQAO DE HABILIDADE COGNITIVA GERAL E LIQUIDEZ

Na Tabela 6, apresenta-se os modelos de Regressédo com Dados em Painel
para Liquidez. Utilizou-se Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca (LS), Cobertura do
Passivo Circulante pelo Fluxo de Caixa Operacional (CPCFCO) e Cobertura do
Passivo Total pelo Fluxo de Caixa Operacional (CPTFCO) como as variaveis
dependentes de cada um dos quatro modelos de Liquidez, como descrito no Quadro
1, além da variavel de interesse Habilidade Cognitiva Geral e as variaveis de controle

In.PIBpc, In.TA e os setores GICS (dummies)
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Tabela 6 - Resultados dos Modelos de Regressao de Liquidez

Variaveis Dependentes:

LC LS CPCFCO CPTFCO
1) (2) 3) 4)
G 0.002 -0.001 0.002™ 0.002™
(0.004) (0.003) (0.001) (0.001)
In.PIBpc 0.494™ 0.510™ -0.056™ -0.035™
(0.061) (0.056) (0.011) (0.009)
In.TA -0.502™ -0.456™ -0.031™ -0.037™
(0.010) (0.009) (0.002) (0.002)
Bens de Consumo Discricionario 0.120 0.114 0.0001 0.001
(0.096) (0.089) (0.018) (0.014)
Produtos Basicos de Consumo 0.061 0.053 0.008 0.007
(0.107) (0.099) (0.020) (0.016)
Energia 0.023 -0.019 0.069™ 0.030
(0.142) (0.131) (0.027) (0.021)
Assisténcia Médica 0.184" 0.154" 0.011 0.011
(0.100) (0.092) (0.019) (0.015)
Industrial 0.167" 0.155 0.023 0.020
(0.092) (0.085) (0.017) (0.014)
Tecnologia da Informagéo -0.031 -0.040 0.003 -0.0004
(0.094) (0.087) (0.018) (0.014)
Materiais 0.106 0.075 0.023 0.018
(0.095) (0.088) (0.018) (0.014)
Iméveis 0.162 0.109 -0.004 0.001
(0.115) (0.106) (0.021) (0.017)
Servicos de Utilidade Publica -0.178 -0.164 -0.012 -0.018
(0.128) (0.118) (0.024) (0.019)
Constante 7.684™ 6.267™ 1.317™ 1.205™
(0.550) (0.508) (0.103) (0.081)
Obs. 25,784 25,784 25,784 25,784
R2 0.091 0.089 0.012 0.025
R? Ajustado 0.090 0.088 0.011 0.024
Estatistica F (g.l. = 12; 25771) 213.742" 209.188™ 25.471™ 53.955™

Notas:

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

"p<0.1; "p<0.05; *p<0.01

Analisando a regressao, observa-se que todos os quatro modelos obtiveram

significancia estatistica pelo Teste F, sendo que os modelos explicam 9,1%, 8,9%,

1,2% e 2,5% da variancia respectivamente para Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca

(LS), Cobertura do Passivo Circulante pelo Fluxo de Caixa Operacional (CPCFCO) e

Cobertura do Passivo Total pelo Fluxo de Caixa Operacional (CPTFCO) como variavel

dependente. Além disso, percebemos efeito de significancia estatistica na variavel de

interesse Habilidade Cognitiva Geral em dois dos quatro modelos, o que apesar de
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nao ser significativo para os outros dois modelos, confirma H2, de que localidades
com maior Habilidade Cognitiva Geral tendem a possuir empresas com melhores
indices de Liquidez, uma vez que se ressalta que a falta de significancia estatistica
em dois dos modelos néo refuta a possibilidade de H2 ser valida. Entretanto, destaca-
se que em um dos modelos, o efeito observado esta na direcdo oposta a prevista. Os
dois modelos estatisticamente significantes vao de acordo com o descrito sobre a
relacdo de Letramento Financeiro com Liquidez e com a possibilidade de que
Letramento Financeiro possa ser considerada uma Habilidade Cognitiva a nivel
especifico e um bom medidor do fator g. Ademais, também esta de acordo com
Shahdadi et al. (2020) e Alber e Shaklab (2016) que mostram relacdo entre Capital
Intelectual e Liquidez.

Vale dar atencdo ao fato de que o sinal esperado do Logaritmo Natural do
Total de Ativo e de PIB Per Capita ndo foram de acordo com o esperado para todos
os indices de Liquidez no caso do Total de Ativo e no caso do Logaritmo Natural do
PIB Per Capita, ndo se concretizou para a Cobertura do Passivo Circulante Pelo Fluxo
de Caixa Operacional e a Cobertura do Passivo Total Pelo Fluxo de Caixa
Operacional. Isso pode ter acontecido devido a Habilidade Cognitiva Geral, os setores
de controles, uma combinacdo desses controles ou simplesmente o efeito realmente

nao existe na fonte dos dados que eu retirei nesse estudo.
4.4 RELAQAO DE HABILIDADE COGNITIVA GERAL E ENDIVIDAMENTO

Na Tabela 7, hd a exposicdo dos modelos de Regressdo com Dados em
Painel para Endividamento. Esses modelos sdo compostos, respectivamente, por
Alavancagem (Alavan.), Participacao do Capital de Terceiros (PCT) e Representacdo
do Capital Préprio (RCP) como as variaveis dependentes de cada um dos trés
modelos de Endividamento, como descrito no Quadro 1, além da variavel de interesse
Habilidade Cognitiva Geral e as variaveis de controle In.PIBpc, In.TA e os setores
GICS (dummies)
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Tabela 7 - Resultados dos Modelos de Regresséo de Endividamento

Variaveis Dependentes:

Alavan. PCT RCP
1) (2) 3)
g -0.086™ -0.480™ -0.908™
(0.021) (0.133) (0.281)
In.PIBpc -3.178™ -7.435™ 4.077
(0.357) (2.284) (4.817)
In.TA 4.481™ 24.213™ 47.186™
(0.060) (0.385) (0.812)
Bens de Consumo Discricionario -0.609 -2.499 -2.216
(0.564) (3.609) (7.612)
Produtos Basicos de Consumo -1.043" -5.063 -9.304
(0.627) (4.017) (8.472)
Energia 1.018 -5.686 -18.918"
(0.834) (5.340) (11.262)
Assisténcia Médica 0.020 -0.704 -4.011
(0.585) (3.742) (7.892)
Industrial -0.655 -2.175 -5.178
(0.540) (3.459) (7.296)
Tecnologia da Informagéo -0.047 -0.400 2.804
(0.552) (3.532) (7.449)
Materiais -0.639 -1.182 -0.505
(0.557) (3.566) (7.521)
Iméveis -1.042 -2.951 -7.765
(0.672) (4.305) (9.079)
Servicos de Utilidade Publica 1.310° -1.136 -7.661
(0.754) (4.826) (10.178)
Constante -33.328™ -333.772™ -751.709™
(3.230) (20.679) (43.617)
Obs. 25,784 25,784 25,784
R2 0.185 0.135 0.116
R? Ajustado 0.184 0.134 0.116
Estatistica F (g.l. = 12; 25771) 486.481™ 334.734™ 282.748™

Notas:

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

"p<0.1; *p<0.05; ™p<0.01

Analisando a regresséo, observa-se que todos os trés modelos obtiveram

significancia estatistica pelo Teste F, sendo que os modelos explicam 18,5%, 13,5%

e 11,6% da variancia respectivamente para Alavancagem (Alavan.), Participacédo do

Capital de Terceiros (PCT) e Representacao do Capital Proprio (RCP) como variavel

dependente. Além disso, percebemos efeito de significancia estatistica na variavel de

interesse Habilidade Cognitiva Geral em todos os trés modelos, na dire¢cao prevista

(negativa), o que confirma H3, a hipotese de que localidades com maior Habilidade
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Cognitiva Geral tendem a possuir empresas com melhores (menores) indices de
Endividamento. Isso esta de acordo com a possivel relacéo de Letramento Financeiro
com melhor gerenciamento de recursos, causando menor Endividamento e com a
possibilidade de que Letramento Financeiro possa ser considerada uma Habilidade
Cognitiva a nivel especifico e um bom medidor do fator g. Além disso, também esta
de acordo Bolek e Lyroundi (2015) e Nuhoglu et al. (2021) que mostram relacéo
negativa entre Capital Intelectual e Endividamento.

Vale ressaltar que o sinal esperado do Logaritmo Natural do Total de Ativo
para todos os indices e para o indice de Representacéo do Capital Proprio do PIB Per
Capita ndo foram de acordo com o esperado. Esse imprevisto pode ter ocorrido devido
a Habilidade Cognitiva Geral, os setores de controles, uma combinacdo desses
controles ou simplesmente o efeito ndo existe de fato na fonte dos dados que eu retirei

nesse estudo.



5CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Esse trabalho demonstrou que a Habilidade Cognitiva Geral desempenha um
papel importante nas Financas Corporativas ao confirmar a relacao de Habilidade
Cognitiva Geral a nivel provincial com Rentabilidade, Liquidez e Endividamento, uma
vez que efeitos estatisticamente significativos de Habilidade Cognitiva Geral em
Rentabilidade (representada por Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patrimdnio
Liquido e Margem Liquida), Liquidez (representada por Liquidez Corrente, Liquidez
Seca, Cobertura do Passivo Circulante pelo Fluxo de Caixa Operacional e Cobertura
do Passivo Total pelo Fluxo de Caixa Operacional) e Endividamento (representado
por Alavancagem, Participacdo do Capital de Terceiros e Representacdo do Capital
Proprio) foram achadas.

Esses achados podem e devem impactar a forma com a qual empresas
contratam funcionarios, uma vez que empresas buscam otimizar a eficiéncia e eficacia
de suas operacfes. Recomenda-se que empresas comecem a utilizar de testes de
Habilidade Cognitiva Geral ou equivalentes para o processo de admissdo de
funcionarios.

Formas de aumentar Habilidade Cognitiva Geral na populacdo devem ser
pesquisadas para que maior eficiéncia nos indices de Rentabilidade, Liquidez e
Endividamento sejam aumentados de forma geral, gerando prosperidade para
empresas e por consequéncia, a populacédo em geral.

Mecanismos de causalidade plausiveis serviram de justificativa para o estudo,
como a maior eficiéncia de trabalhadores com maiores indices de Habilidade
Cognitiva Geral podendo ser a causa da maior Rentabilidade de empresas localizadas
em areas com maior Habilidade Cognitiva Geral, uma vez que, eles possuem acesso
a um mercado de trabalho mais eficiente. Além da eficiéncia daqueles com maiores
indices de Habilidade Cognitiva Geral, a relagdo de Letramento Financeiro com
Habilidade Cognitiva Geral serviu de justificativa para estudar a relagédo com Liquidez
e Endividamento e agora € uma das como recomendacoes para futuros estudos.

Andlise a nivel provincial de outros paises € uma das recomendacodes, ja que
replicagbes sdo essenciais para o processo cientifico. Ademais, uma ampliagdo do
escopo desse estudo de adicionar indices de Mercado e fazer uma andlise a nivel
nacional também € uma recomendacédo, uma vez que tal expansao fara com que uma

visdo mais abrangente dessas relacfes e dos seus mecanismos.
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