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RESUMO

O estudo objetivou analisar, entre companhias abertas listadas na BM&FBovespa, qual a relagdo
existente entre competitividade de mercado, propor¢cGes de ativos intangiveis e eficiéncia na
combinacado dos ativos fixos. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva e quantitativa em uma amostra
composta por 268 companhias, com dados obtidos por meio do banco de dados Economética,
referentes ao periodo de 2008 a 2010. Em relacdo a competitividade de mercado os resultados
demonstraram haver monopdlio no setor econdmico de petrdleo, gas e biocombustiveis, oligopdélio nos
setores de bens industriais, financeiro e materiais basicos e uma estrutura de concorréncia perfeita
com leve aumento de competitividade com o passar do tempo nos demais setores. Quanto a
proporgdo dos ativos intangiveis, de modo geral, equivaliam a 7% do ativo total das empresas no ano
de 2008, 9% em 2009 e 17% no ano de 2010, com destaque para os setores de utilidade publica e
tecnologia da informagdo. No tocante a eficiéncia na combinagdo dos ativos fixos percebeu-se que o
setor econdmico de tecnologia da informacédo e petréleo, gas e biocombustiveis destacaram-se com
as empresas que possuiam as melhores combinagfes. Os resultados do periodo de 2008 a 2010
demonstraram ainda que entre as 268 companhias abertas que compdem a amostra, aquelas em
ambientes mais competitivos (fator contingencial) possuiam maiores proporgées de ativos intangiveis
e melhores combinag@es de investimentos e imobilizados relacionados com seus intangiveis.

Palavras-chave: Competitividade de mercado. Propor¢des de ativos intangiveis. Eficiéncia na combinagéo
dos ativos fixos. Companhias abertas listadas na BM&FBovespa.

Market competitiveness, intangible assets and efficiency in combination of
fixed assets in companies listed on the BM&Fbovespa

ABSTRACT

The study aimed to analyze, among companies listed on BM&FBovespa, what is the relationship
between market competitiveness, proportions of intangible assets and efficiency in combination of fixed
assets. To this end, descriptive research and quantitative in a sample consisting of 268 companies,
with data collected through the database Economatica, for the period 2008 to 2010. In relation to the
competitiveness of the market results showed there is monopoly in the economic sector, oil and gas,
biofuel sectors oligopoly of industrial goods, financial and basic materials and a structure of perfect
competition with slight increase of competitiveness over time in other sectors. As to the proportion of
intangible assets generally amounted to 7% of the total assets of the companies in the year 2008, 9%
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in 2009 and 17% in the year 2010, with highlight to the public utility industries and information
technology. In terms of efficiency in combination of fixed assets realized that the economic sector of
information technology and oil, gas and biofuels were with companies that had the best combinations.
The results of the 2008 to 2010 period have also shown that among companies listed on the
BM&FBovespa sample, those in competitive environments (contingency factor) had the largest
proportion of intangible assets and the best combinations of investments and assets related to its

intangible.

Keywords: Market Competitiveness. Proportions of intangible assets. Efficiency in combination of fixed
assets. Companies listed on BM&FBovespa.

1 INTRODUCAO

Num cenério cada vez mais desenvolvido, de
intensa competicdo, crescente sofisticacdo e
expansdo dos mercados, O Ssucesso oOu
insucesso das empresas depende, entre outros
fatores, da utilizagéo correta dos ativos tangiveis
e intangiveis disponiveis.

Os ativos tangiveis, para Hitt, Ireland e
Hoskisson (2003), sdo aqueles que podem ser
vistos e quantificados facilmente, tais como
equipamentos de produgdo, veiculos e modveis.
Porém, na medida em que a aquisigdo desses
ativos tangiveis torna-se acessivel e estes
podem ser obtidos por todo tipo de empresa, o
qgue diferencia uma das outras, segundo Kayo
(2002), passa a ser os ativos intangiveis, pois a
habilidade das pessoas, as marcas, as patentes,
entre outros ativos denominados intangiveis sao
dnicos.

Nesse sentido, a dificuldade de replicagdo desse
conjunto de intangiveis fortalece a vantagem
competitiva daqueles que o0s possuem.
Consequentemente, € natural que, em ambientes
onde o nivel de competicdo seja maior, 0s
intangiveis ganhem destaque e se tornem mais
representativos (TSAI; LU; YEN, 2012). Portanto,
0 investimento em ativos intangiveis é um
fenbmeno que se intensifica e torna-se cada vez
mais representativo no ativo fixo das empresas
de todos os setores e atividades (MOURA,
2011).

Porém, esse aumento de representatividade dos
intangiveis, ndo implica no desaparecimento total
ou perda de importdncia de outros ativos, tais
como imobilizados e investimentos. Quando o

conjunto de ativos é combinado de maneira

eficiente, o poder competitivo torna-se ainda
maior. Esta combinacdo entre imobilizados,
investimentos e intangiveis, segundo Carvalho
(2009), ocorre de maneira heterogénea entre as,
como resultado das trajetdrias experimentadas
por elas ao longo do tempo, ou seja, cada uma
tem um historico que influenciara diretamente no
conjunto de ativos fixos pertencentes a elas.

Sendo assim, para se tornarem ainda mais
competitivas as empresas precisam dispor de um
conjunto de ativos, tanto tangiveis quanto
intangiveis, que se integrem e possibilitem a
melhoria continua (RIBEIRO et al., 2009). E,
nesse contexto, um dos fatores que pode
influenciar na composicdo dos ativos fixos, trata-
se do nivel de competitividade, pois, empresas
situadas em ambientes mais competitivos
precisam de melhores combinagBes e uma
utilizacdo mais eficiente desse conjunto de
ativos. Considerando essa necessidade, a teoria
da contingéncia pode ser uatil ao analisar a
influéncia da competitividade na composicdo do
ativo fixo e na representatividade dos intangiveis.

A teoria da contingéncia, de acordo com
Donaldson (1999, p. 105) “...] estabelece que
ndo ha uma estrutura organizacional Unica que
seja altamente efetiva para todas as
organizagbes”. Para o autor, a otimizacdo da
estrutura (hierarquizacdo, setores, processos,
pessoas, etc.), estratégia (acdes, decisdes, etc.)
e tecnologia (maquinas, equipamentos diversos,
softwares, etc.) pode variar em virtude de
diversos fatores, como por exemplo,
globalizacdo, regulamentagfes, surgimento de
novas tecnologias, competitividade de mercado,
entre outros.

A competitividade,

portanto, pode provocar
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alteracBes importantes na composi¢cdo dos
ativos. Alteragbes que se fazem necessarias
para uma correta adequacdo e adaptacdo ao

ambiente, sendo assim, 0 nivel de
competitividade pode ser visto como um
importante  fator contingencial capaz de

influenciar na representatividade dos intangiveis
e ainda afetar na composicdo de todo o conjunto
de ativos fixos das companhias.

Assim, surge a pergunta de pesquisa que orienta
este estudo: Qual a relagdo existente entre
competitividade de mercado (fator contingencial),
propor¢cBes de ativos intangiveis e eficiéncia na
combinacdo do ativo fixo em empresas
brasileiras? Dessa forma, o estudo objetiva
analisar, entre companhias abertas listadas na
BM&FBovespa, qual a relacdo existente entre
competitividade de mercado, propor¢des de
ativos intangiveis e eficiéncia na combinag&o dos
ativos fixos.

Essa pesquisa se justifica pela importancia cada
vez maior dos ativos intangiveis para as
empresas, por contribuirem tanto na criagdo,
desenvolvimento e comercializagdo de produtos
e servigos, como na composi¢do de valor para o
mercado, em possiveis negocia¢gdes de compra e
venda ou na captacdo de recursos junto a
investidores.

Além da importdncia do tema, a pesquisa
justifica-se também em virtude de pesquisadores
terem relacionado competitividade,
principalmente, com decisbes sobre estrutura de
capital, responsabilidade social corporativa,
qualidade da informagédo contabil; retorno das
acOes, decisdo de a empresa listar suas acdes
em bolsa e governanga corporativa
(CHEVALIER, 1995; FERNANDEZ-KRANZ;
SANTALO, 2008; HOU; ROBINSON, 2006;
PERESS, 2008; CHOU et al.,, 2008; BEINER;
SCHMID; WANZENRIED, 2009; CHEMMANUR;
HE, 2009; ALMEIDA, 2010; AMMANN et al.,
2010), no entanto, no Brasil, pouca atencao tem
sido dada em relagdo a influéncia da
competitividade na intangibilidade e na eficiéncia
da composicao dos ativos fixos.

O estudo esta estruturado em seis secoes,
iniciando com essa introdugdo. Em seguida,

apresenta o referencial tedérico que aborda
contelidos sobre competitividade como fator
contingencial, ativos intangiveis como
propulsores da competitividade e importancia de
uma eficiente combinacao dos ativos fixos. Apds,
apresenta os aspectos metodolégicos utilizados
para o desenvolvimento da pesquisa. Em
seguida, a descricdo e a andlise dos dados e, por
ultimo, apresenta as consideragfes finais do
estudo.

2 COMPETITIVIDADE COMO FATOR
CONTINGENCIAL

O ambiente econdmico brasileiro é descrito por
Milone (2004) como de crescente sofisticacdo e
alto desenvolvimento. Esses fatores, juntamente
com variaveis apontadas por Porter (1993), como
por exemplo, taxas de juros, politicas
governamentais e diferencas de praticas
administrativas contribuiram para o surgimento
de um cenério de alta competitividade entre as
empresas.

Isto tem levado as empresas a aprimorarem suas
ferramentas de gestdo e, também, a uma maior
necessidade de ter internamente um conjunto de
recursos tangiveis e intangiveis que se integrem
com o objetivo de possibilitar maior
desenvolvimento e uma melhoria continua capaz
de elevar o nivel de competitividade (RIBEIRO et
al., 2009). Portanto, a competitividade pode
provocar alteragBes importantes para uma
correta adequacdo e adaptacdo ao ambiente.
Sendo assim, o0 nivel de competitividade pode
ser visto como um importante fator contingencial
capaz de influenciar na representatividade dos
intangiveis e, ainda, na composi¢do do conjunto
de ativos fixos das companhias.

A teoria da contingéncia existe dentro de um
contexto em que as organizagbes sofrem
influéncias do ambiente onde estéo inseridas, ou
seja, uma mudanga no ambiente refletird em
mudangas simultineas e proporcionais na
estrutura das organizacdes (JUNQUEIRA, 2010).
Nesse sentido, Lacombe e Heilborn (2003, p.
428), mencionam que “a teoria da contingéncia
parte da premissa basica de que as condi¢fes do
ambiente é que causam as transformagfes no
interior das organizagoes”.
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Para Molinari e Guerreiro (2004, p. 5) a teoria da
contingéncia “pode ser utilizada em diversas
areas de estudo da gestdo empresarial, visto que
uma contingéncia representa uma circunstancia
do ambiente externo a qual a organizagdo
precisa se adaptar para garantir sua continuidade
e atingir seus objetivos”.

Os fatores contingenciais, segundo Junqueira
(2010), podem ser variaveis tanto internas, como
por exemplo, a estrutura, o tamanho e a
estratégia, ou entdo, externas como a
globalizacéo dos mercados, avancos
tecnolégicos, aumento de competitividade e
complexidade de arranjos produtivos que podem
modelar caracteristicas especificas da empresa
em determinado momento.

Como exemplo tem-se o estudo de Karuna
(2008) que analisou o efeito da competi¢do sobre
trés mecanismos internos de governanca
corporativa: o conselho de administracéo (pela
composi¢cdo e independéncia), a protecdo aos
acionistas e a governanca global das
companhias por meio de um indice de qualidade
em uma amostra composta por empresas
americanas no periodo de 1992 a 2003. Os
resultados demonstraram que companhias em
ambientes mais  competitivos possuiam
conselhos formandos por um nimero menor de
conselheiros, dos quais a maioria eram externos,
proporcionavam maior prote¢do aos acionistas e
apresentavam maior indice geral de governanca.
Realizaram ainda, testes adicionais que
demonstraram que a competicdo possuia relagédo
positiva com o fato de os cargos de diretor-
presidente e presidente do conselho de
administracdo serem ocupados por pessoas
distintas.

Almeida (2010) investigou a influéncia do
ambiente  competitivo na qualidade das
demonstragbes contabeis de uma amostra
composta por companhias abertas listadas na
BM&FBovespa. Os dados foram obtidos por meio
da base de dados Economética e referiam-se ao
periodo de 1996 a 2006. Para medir a qualidade
dos numeros contdbeis divulgados, o autor
utilizou quatro métricas distintas que capturam
diferentes propriedades da informacédo contabil:
relevancia, tempestividade, conservadorismo e
gerenciamento de resultados.

Os resultados indicaram que companhias em
ambientes  com alta  competicdo nédo
apresentavam maior relevancia dos nudmeros
contabeis. No entanto, percebeu que aumentava
a tempestividade das informagdes contabeis e o
grau de conservadorismo. Verificou também que
a competitividade ndo reduzia as praticas de
gerenciamento de resultados. Por outro lado,
Almeida (2010) observou que a interagdo do
ambiente de alta competitividade em que as
firmas estavam inseridas, com a adoc¢do de
praticas diferenciadas de governanga
corporativa, produzia  efeitos sobre a
discricionariedade  contabil proporcionando
incentivos (ou disciplinando as escolhas
contabeis) para que as firmas divulgassem
nameros contabeis de qualidade superior.

Beck et al. (2011) identificaram altera¢des
internas que ocorreram em uma grande empresa
de capital aberto localizada na regido Sul do
Brasil, em virtude da convergéncia internacional
das normas contabeis sob a otica da teoria da
contingéncia. Para tal, realizaram pesquisa
descritiva, por meio de um estudo de caso, com
abordagem qualitativa dos dados, obtidos com
aplicacdo de entrevista semi-estruturada com o
controller, que figurou como coordenador e
responsavel pela implantacdo das normas
internacionais de contabilidade na empresa. Os
resultados demonstraram que as alteragdes nas
normas de contabilidade financeira configuraram-
se como um importante fator contingencial, que
resultou em alteracbes na estrutura
(mecanicista/organica, treinamento e qualifica¢éo
de pessoas €  processos); estratégia
(planejamento, auditoria e posicionamento no
mercado); e na tecnologia (sistemas e tecnologia
da informacao) da empresa pesquisa.

Nota-se que a competitividade pode provocar
alteracdes no ambiente interno das empresas, ou
seja, 0 nivel de competitividade pode ser visto
como um importante fator contingencial que afeta
a estrutura interna das companhias.

3 HIPOSTESES DE PESQUISA

3.1 ATIVOS INTANGIVEIS E
COMPETITIVIDADE DE MERCADO
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As principais alteragfes que ocorrem em virtude
da alta competitividade existente, de acordo com
Hitt, Ireland e Hoskisson (2003), ndo ocorrem
mais naquelas fontes convencionais de
vantagem competitiva, como as economias de
escala e orgcamentos de publicidade vultosos,
pois segundo os autores, no cenario atual essas
acOes ndo tém mais a mesma eficacia. Para
Ribeiro (2009), os gestores devem adotar novas
metodologias, que valorizem a flexibilidade,
velocidade, inovagéo, integracdo e, para isso, 0s
ativos intangiveis sdo fundamentais.

Para Edvinsson e Malone (1998, p. 40), os ativos
intangiveis representam a lacuna entre o valor
contabil e o valor de mercado da empresa, sendo
constituido pela “[...] posse de conhecimento,
experiéncia aplicada, tecnologia organizacional,
relacionamentos com clientes e habilidades
profissionais que proporcionam a empresa uma
vantagem competitiva no mercado”.

Stewart (1998) cita que empresas como Wal-
Mart, Toyota e Microsoft ndo se tornaram
poderosas por serem mais ricas do que as
concorrentes, mas por possuirem  ativos
intangiveis mais valiosos do que ativos fisicos,
capazes de gerar vantagem competitiva. O autor
também menciona que os investidores n&o
compram agfes da Microsoft por causa das suas
fabricas de software, mas por sua capacidade de
desenvolver programas, o que pode ser
considerado fruto de um conjunto de recursos
incorpéreos, que muitas vezes ndo sao
reconhecidos pela contabilidade.

Edvinsson e Malone (1998) também utilizam
como exemplo a Microsoft, descrevendo que o
principal valor dessa empresa ndo se encontra
na estrutura fisica como estoques, por exemplo,
mas sim, nos ativos intangiveis. Em casos como
o da Microsoft, um conjunto de ativos intangiveis,
de dificil reconhecimento e mensuracgéo,
contribuem para um aumento do valor da
empresa, além do seu valor de mercado. Caso a
Microsoft fosse negociada no mercado, todos os
esforgos deveriam ser realizados para que toda a
diferenca entre o valor contabil e seu valor de
mercado fosse identificada e alocada em seus
ativos de forma mais apropriada, no entanto,
ainda assim ela seria negociada por um valor

superior aquele avaliado. Esse valor superior,
segundo Martins et al. (2010), ocorre por conta
de uma sinergia de diversos ativos intangiveis.

Considerando o aumento da importancia desses
ativos na economia mundial e visando a
maximizagdo do poder informativo das
demonstracdes financeiras, nos Estados Unidos
em 2001, o Financial Accounting Standards
Board (FASB) redefiniu o tratamento dado aos
ativos intangiveis para o mercado norte
americano com a emissdo do pronunciamento n°
142 - Agio e Outros Ativos Intangiveis. Em 2004,
o International Accounting Standards Board
(IASB), 6rgéo internacional que publica e atualiza
normas internacionais de contabilidade, alterou o
texto da norma International Accounting Standard
(IAS) n © 38, prescrevendo novos critérios para
reconhecimento, mensuragdo e divulgacao
(MOURA, 2011).

No Brasil, em 2008, visando a convergéncia das
normas brasileiras aos padrées internacionais,
ocorreu a aprovagdo do CPC 04 - Ativo
Intangivel que tem como base o IAS 38. O
pronunciamento CPC 04 tem como objetivo,
definir os tratamentos contabeis para este tipo de
ativo ndo abrangido, especificamente, em outro
pronunciamento, estabelece critérios para
reconhecimento, também especifica como
mensurar o valor contabil dos ativos intangiveis
e, ainda, exige divulgacbes especificas sobre
esses ativos no Brasil.

Como exemplos de ativos intangiveis Hendriksen
e Van Breda (1999) citam nomes de produtos,
direitos de autoria, franquias, patentes e marcas
gque podem proporcionar beneficios econdmicos
futuros, podem ser identificaveis e controlados,
portanto, tais itens podem ser reconhecidos e
mensurados pela contabilidade.

Reina et al. (2010), em um estudo mais recente,
também demonstram preocupagdo com a
possibilidade de reconhecimento de ativos
intangiveis pela contabilidade e citam como
exemplos: programas de  computadores
(softwares), marcas, patentes de fabricacdo de
produtos, concessdes obtidas de servigcos
publicos, direitos autorais, direitos de franquia,
direitos federativos/passes, direitos de
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exploracdo de recursos minerais e direitos de
exploracéo de recursos florestais.

Os recursos intangiveis sdo fundamentais para
as organizacdes, e para a sociedade de maneira
geral, que cada vez mais se tornam dependentes
desses recursos que juntamente com os demais
ativos tangiveis, geram beneficios econémicos e
aumento de competitividade para aqueles que os
possuem (QUINN, 1992; BROOKING, 1996;
NONAKA; TAKEUCHI; 1997; STEWART, 1998;
SVEIBY 1998; KAYO, 2002; RITTA, ENSSLIN e
RONCHI; 2010; MOURA, 2011).

A competicdo, segundo Nickell (1996), pode ser
considerada uma das principais forcas
econbmicas no mercado e que influencia
diretamente na busca por melhor desempenho,
produtividade e inovagdo. Nesse aspecto, em
ambientes mais competitivos, as empresas
tenderiam a possuir maior representatividade dos
ativos intangiveis, pois, os intangiveis séo Unicos
e podem representar um diferencial competitivo
(SVEIBY, 1998; STEWART, 1998;
HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; LEV, 2001,
KAYO; TEH; BASSO, 2006; SRIRAM, 2008;
MOURA, 2011). Esse raciocinio leva a primeira
hipotese de pesquisa:

Hi - Empresas em ambientes mais competitivos
possuem maiores propor¢cbes de ativos
intangiveis.

3.2 EFICIENCIA NA COMBINACAO DOS
ATIVOS FIXOS E COMPETITIVIDADE
DE MERCADO

A importancia dos intangiveis é algo que parece
inquestionavel, no entanto, esse fator ndo implica
no desaparecimento total ou perda de
importancia de outros ativos, tais como
imobilizados e investimentos. Os imobilizados,
segundo ludicibus et al. (2010, p. 222) s&o “[...]
todos os ativos tangiveis ou corporeos de
permanéncia  duradoura, destinados  ao
funcionamento normal da sociedade e de seu
empreendimento, assim como o0s direitos
exercidos com essa finalidade”. Os
investimentos, de acordo com ludicibus et al.
(2010, p. 152-153) devem possuir carater
permanente, “ou seja, destinados a produzir

beneficios pela sua permanéncia na empresa
[...]" e podem ser classificados em dois tipos: “as
participacdes permanentes em outras
sociedades e outros investimentos
permanentes”.

Portanto, para se tornarem mais competitivas as
organizagfes, conforme descrevem Ribeiro et al.
(2009, p. 53), precisam “[...] ter internamente um
conjunto de recursos tangiveis e intangiveis que
se integrem de modo a possibilitar o
desenvolvimento e a melhoria continua de suas
competéncias”. Pois, o0 atual cenario econémico,
além de competitivo é de crescente sofisticagdo
e exige que as organizagbes busquem uma
melhor e mais eficiente combinacdo de ativos

tangiveis e intangiveis (MOURA, 2011;
BUNIATTI; JUNIOR, 2012).
Uma combinagdo eficiente do ativo fixo

constituira barreiras a imitagdo e auxiliara na
adaptacdo as mudancas mais rapidamente,
proporcionando vantagem em relagdo a
concorréncia. Ribeiro et al. (2009, p. 51)
complementam informando que ‘[...] ¢é
imprescindivel que as empresas inovem
continuamente em recursos, capacidades e
competéncias, para atender rapidamente as
constantes demandas do ambiente externo”.

Além disso, essa combinagdo correta e eficiente
do ativo fixo, para Harris e Ogbonna (2001), pode
contribuir para geracdo de valor e aumento do
desempenho. O mesmo pensamento €
compartilhado por Kayo (2002) e Perez e Fama
(2006), pois os autores mencionam que a
interagcdo entre os ativos tangiveis e intangiveis
contribuem para a formagéo do valor e aumento
do desempenho.

Nesse sentido, Antunes e Procianoy (2003)
analisaram se as variagbes do ativo fixo
afetavam o preco das a¢des de companhias que
negociavam ag6es na BM&FBovespa. Com base
em dados disponiveis no sistema economatica,
extrairam uma amostra de 87 agbes de
diferentes empresas. O periodo de estudo
considerado teve inicio em marco de 1989 e
término em agosto de 1999, sendo utilizado o
conjunto de relatérios anuais (IANS) e trimestrais
(ITRs) formado pelos balangos patrimoniais do
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periodo fiscal de dezembro de 1989 a dezembro
de 1998. Os resultados forneceram evidéncias
de uma relagéo entre as variagBes do ativo fixo e
0 prec¢o da acéo no mercado de capitais.

Quanto ao desempenho, Carvalho (2009) avaliou
se o0 desempenho superior e persistente das
firmas possuia alguma relagdo com a
intangibilidade e se havia sido influenciado pela
variagdo da tangibilidade de seus recursos. A
amostra foi constituida por 229 companhias
brasileiras de capital aberto com acdes
negociadas na BM&FBovespa com informacdes
disponiveis na base de dados Economética no
periodo de 1996 a 2007. Os resultados
evidenciaram que a intangibilidade dos recursos
era um fator que contribuia para o desempenho a
cima da média das firmas. No entanto essa
influéncia foi percebida de forma positiva e
significativa em poucos setores da economia. O
resultados demonstrou ainda que a variagdo dos
recursos tangiveis teve importancia para explicar
o0 desempenho acima da média das companhias
brasileiras, porém, bastante variavel entre os
setores e, além de contribuir para o0 desempenho
superior, a tangibilidade dos recursos podia ser
considerada como uma fonte de vantagem
competitiva sustentavel.

A composi¢do dos ativos, segundo Carvalho
(2009), ocorre de maneira heterogénea entre as
empresas e pode ser uma das principais causas
da variag@o observada no desempenho. O autor
informa ainda que quando esses ativos sao
raros, valorosos, de dificil imitacdo e explorados
de maneira adequada, eles tém o potencial de
promover um desempenho  superior e
persistente.

Srivastava, Fahey e Christensen (2001) também
descrevem que ao atingir uma combinagdo
eficiente no conjunto de ativos fixos, o aumento
de competitividade aparecera naturalmente. Tal
vantagem competitiva resultara em desempenho
empresarial superior e maior valor para 0s
acionistas. Os autores destacam ainda que, se
tais beneficios forem reinvestidos de maneira
consciente, a empresa podera desenvolver e
aumentar ainda mais suas capacidades no
futuro.

O cenério atual, de acordo com Hitt, Ireland e
Hoskisson (2003) requer capacidades
especificas, como a habilidade de utilizar
sabiamente os ativos, tanto tangiveis gquanto
intangiveis, a fim de manter os custos no nivel
mais baixo possivel, antecipar-se e adaptar-se as
mudancas. Os autores mencionam ainda que
para os objetivos serem alcangcados com maior
eficiéncia é necessario estruturar continuamente
as operacdes da empresa. Diante disso, se
estabelece a segunda hipétese de pesquisa:

Hz - Empresas em ambientes mais competitivos
possuem melhores combinacdes na composi¢do
do ativo fixo.

4  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo do estudo consiste em analisar, entre
companhias abertas listadas na BM&FBovespa,
qual a relagéo existente entre competitividade de
mercado, proporcdes de ativos intangiveis e
eficiéncia na combinagdo dos ativos fixos.
Portanto, a pesquisa caracteriza-se como
descritiva, pois de acordo com Martins (1994, p.
28), tal tipo de pesquisa “[...] tem como objetivo a
descricdo das caracteristicas de determinada
populagdo ou fenbmeno, bem como o
estabelecimento de relagdes entre variaveis e
fatos”.

Quanto aos procedimentos, classifica-se como
documental. A pesquisa documental, segundo
Raupp e Beuren (2008, p. 89), baseia-se em
materiais sem tratamento analitico ou que podem
ser reelaborados conforme os objetivos da
pesquisa. Os autores complementam ainda
mencionando que “..] sua notabilidade é
justificada no momento em que se podem
organizar informacdes que se encontram
dispersas, conferindo-lhe uma nova importancia
como fonte de consulta”.

Em relagcdo a abordagem do problema, a
pesquisa é quantitativa, pois segundo
Richardson (1999), este tipo de pesquisa
caracteriza-se pelo emprego de quantificacéo,
tanto na coleta, quanto no tratamento dos dados
por meio de técnicas estatisticas, desde as mais
simples como percentuais e médias, por
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exemplo, as mais complexas como coeficiente de
correlacdo, analise de regressao, entre outras.

A populagdo compBe-se do conjunto de
companhias abertas listadas na BM&FBovespa,
aquelas que nao tinham informagdes necessarias
foram excluidas da amostra. Ap6s o0s
procedimentos metodologicos adotados, a
amostra desta pesquisa foi composta por 268
empresas-ano listadas em diferentes setores
econdmicos conforme Quadro 1.

Setor econdémico da Quantidade de
BM&FBovespa empresas
Bens industriais 30
Construcéo e transporte 29
Consumo ciclico 46
Consumo n&o ciclico 24
Financeiro e outros 29
Materiais basicos 37
Petréleo, gas e

biocombustiveis 03
[Tecnologia da informagdo 06
[Telecomunicagfes 16
Utilidade publica 48
Total 268

Quadro 1 - Amostra da pesquisa.

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos
por meio do banco de dados Economética e
referem-se ao periodo de 2008 a 2010. Em um
primeiro momento, foi calculado para cada
empresa o indice de competitividade, utilizando-
se do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)
assim como nos estudos de Januszewski, Koke e
Winter (2001), Kadyrzhanova e Rhodes-Kropf
(2007), Chou et al. (2008), Dhaliwal et al. (2008),
Beiner, Schmid, Wanzenried (2009), Giroud e
Mueller (2010), Li (2010) e Almeida (2010), onde
o indice é calculado pela seguinte equacao:

Hm:i,ﬁﬁ

i=1

Onde, Bi representa o percentual do ativo total da
empresa i em relacdo ao total da amostra.
Optou-se por utilizar valores de ativo total, assim
como nos estudos de Dhaliwal et al. (2008),
Giroud e Mueller (2010) e Almeida (2010), pois,
conforme apontam esses autores o ativo total
tem menor oscilagdo no decorrer dos periodos

do que outras variaveis como a receita

operacional por exemplo.

Em seguida, foi calculado para cada empresa o
percentual dos ativos intangiveis em relagdo ao
ativo fixo total, assim como nos estudo de Kent e
Stwart (2008), Moura et al. (2011) e Moura
(2011). Os resultados foram denominados de
indices de representatividade dos intangiveis.

Por fim, foi calculada a eficiéncia das
combinacdes na composicdo do ativo fixo
(investimento + imobilizados + intangivel) das
empresas da amostra. Para o célculo da
eficiéncia foi utilizado o software estatistico DEA-
Solver, cujo modelo mateméatico do DEA -
Andlise Envoltéria de Dados, de acordo com
Kassai (2002), foi proposto, inicialmente, por
Charnes, Cooper e Rhodes em 1978 e que
segundo Charnes et al. (1994), possui dois
modelos bésicos geralmente usados nas
aplicacdes.

O primeiro é chamado de CCR (CHARNES;
COOPER; RHODES, 1978), também conhecido
como CRS (Constant Returns to Scale), avalia a
eficiéncia total, identifica as Unidades de andlises
- DMU’s eficientes e ineficientes e determina a
que distancia da fronteira de eficiéncia estdo as
unidades ineficientes. O segundo, adotado neste
estudo, é chamado de modelo BCC (BANKER;
CHARNES; COOPER, 1984), também conhecido
como VRS (Variable Returns to Scale), utiliza
uma formulacdo que permite a projecédo de cada
DMU ineficiente sobre a superficie de fronteira
(envoltdria) determinada pelas DMU’s eficientes
de tamanho compativel.

O DEA, conforme descreve Zhu (2000), é uma
técnica baseada em programacdo linear,
projetada para estabelecer uma medida de
eficiéncia relativa entre diferentes entidades de
um género comum. O autor destaca ainda que o
DEA representa uma das mais adequadas
ferramentas para avaliar a eficiéncia, em
comparagcdo com ferramentas convencionais. O
célculo, segundo Zhu (2000), mostra o quanto
uma instituicéo é eficiente, no tratamento de seus
inputs e outputs, em relagdo as outras, numa
analise que fornece um indicador que varia de 0
a 1. Somente as instituicbes que obtém indice de
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eficiéncia igual a 1 é que fazem parte da fronteira
eficiente.

No caso deste estudo, avalia as melhores
combinacbes na composicdo do ativo fixo
(investimento + imobilizados + intangivel). No
Quadro 1 apresenta-se a formacgdo das Unidades
de Analise (DMU).

DMU Input 1 Input 2 Output 1
Companhias Investimento | Imobilizado | Intangiveis
abertas

Quadro 2 - Defini¢cdo das unidades de analise
ou conceito de eficiéncia.

Desse modo, inicialmente calculou-se o indice de
competitividade, em seguida a representatividade
dos intangiveis e, por fim, a eficiéncia na
composicéo do ativo fixo. E entdo, para atingir o
objetivo do estudo, utlizou-se na andlise
estatistica o teste de Kolmogorov-Smirnov, a fim
de testar se a distribuicdo amostral possuia
normalidade dos dados. O resultado do teste foi
negativo, portanto, optou-se por utilizar o
coeficiente de correlagdo de Spermann para
verificar a correlacdo existente entre os indices
da pesquisa.

5 DESCRICAO E ANALISE DOS
DADOS

Esta secdo contém a descricdo e andlise dos
dados. Primeiramente, apresentam-se os indices
de competitividade de cada setor econdmico da
BM&FBovespa do periodo de 2008 a 2010. Em
seguida, os indices médios de intangibilidade por
setor econémico. Na sequéncia, apresentam-se
os indices médios de eficiéncia na composigao
do ativo fixo. E, por ultimo, demonstram-se os
resultados da correlacdo de Spearmann que
possibilitou alcancar o objetivo do estudo.

Na Tabela 1, sdo apresentados os indices de
Herfindahl em seus valores originais, sendo
assim, quanto menor o indice, maior é a
competitividade do setor. Bensanko et al. (2006)
apresentam trés classificacdbes para 0s
resultados do indice de Herfindahl. Segundo os
autores, quando os indices estdo abaixo de 0,20
a concorréncia tende a ser perfeita, ou seja,
existe um grande ndmero de produtores e
consumidores, sendo assim, nenhuma empresa
pode, por si s0, influenciar o mercado, logo, a
intensidade da concorréncia pode ser feroz.

Tabela 1 - indices de competitividade por setor do periodo de 2008 a 2010.

Setor econdmico da BM&FBovespa N° empresas HHI 2008 HHI 2009 HHI 2010
Bens industriais 30 0,23 0,21 0,20
Construgéo e transporte 29 0,10 0,09 0,09
Consumo ciclico 46 0,11 0,15 0,19
Consumo néo ciclico 24 0,16 0,14 0,12
Financeiro e outros 29 0,25 0,25 0,26
Materiais basicos 37 0,19 0,20 0,22
Petroleo, gas e biocombustiveis 3 0,94 0,94 0,96
Tecnologia da informagéo 6 0,16 0,17 0,19
Telecomunicagfes 16 0,11 0,11 0,10
Utilidade publica 48 0,13 0,12 0,12
Fonte: Dados da pesquisa.
A segunda classe denominada de oligopdlio seus pregos, assim, a intensidade da

ocorre quando os indices estao entre 0,20 e 0,60
e, nesta classe, um grupo de empresas promove
0 dominio de determinada oferta de produtos ou
servigos, portanto, cada uma tem que considerar
0os comportamentos e as reagfes das outras
quando tomam decisGes de mercado, neste
caso, a concorréncia pode ser feroz ou leve,
dependendendo da rivalidade entre as empresas.
Quando os indices séo superiores a 0,60, tém-se
a terceira classe denominada de monopdlio.
Nessa estrutura uma empresa detém o mercado
de um determinado produto ou servigo, impondo

concorréncia costuma ser leve, a ndo ser que
seja ameacada pela entrada de novas empresas.

Em relagcdo aos resultados, observa-se na
Tabela 1, que o setor econdmico de petréleo, gas
e biocombustiveis se destacou, pois apresentou
0s maiores indices, ou seja, neste setor, de
acordo com os resultados, ocorre um monopélio
em virtude da alta participagcdo no mercado,
exercida pela empresa Petrobras, em torno de
90%. Cabe ressaltar que este foi o Unico setor
econdmico com indice superior a 0,60 que
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caracteriza o ambiente de monopolio.

Destacaram-se também os setores de bens
industriais, financeiro e materiais basicos, em
que os indices variam de 0,19 a 0,30, no periodo
analisado, indicando a existéncia de oligopolios.
No setor de bens industriais houve uma pequena
reducdo no indice que de 0,23, caiu para 0,20,
apontando um leve aumento de competitividade
nesse setor. De modo contrario, o setor de
materiais basicos teve um pequeno aumento no
indice que elevou-se de 0,19 para 0,22,
indicando reducdo de competitividade. No setor
de bens industriais os indices demonstram certa
estabilidade, pois no ano de 2008 e 2009 eram
de 0,25 subindo para 0,26 no ano de 2010.

No setor de bens industriais verificou-se maior

participacdo de mercado pelas empresas
Embraer, Weg, Inepar, Metal Leve, Tupy e
Lupatech que juntas totalizaram  uma

participacdo no mercado de aproximadamente
60%, percentual semelhante ao obtido pela soma

das participagbes das empresas Vale, Gerdau,
Litel, Siderargica Nacional e Usiminas que
dominam o setor de materiais basicos. No setor
de materiais basicos o oligopdlio é formado pelo
Banco do Brasil, Italsa, Itatunibanco, Bradesco
e Santander com aproximadamente 65% de
participa¢@o no mercado.

E possivel verificar ainda na Tabela 1, que nos
demais setores (construcdo e transporte,
consumo ndo ciclico, telecomunicagbes e
utilidade publica) os indices variam de 0,09 a
0,16, apontando para uma estrutura de
concorréncia perfeita e de leve redugdo no indice
de todos os setores no periodo analisado,
refletindo aumento de competitividade com o
passar do tempo nesses setores.

Na Tabela 2, estdo expostos os dados sobre a
representatividade dos ativos intangiveis no ativo
total das 268 empresas, no periodo de 2008 a
2010, de acordo com o0s setores econdmicos da
BM&FBovespa.

Tabela 2 - indices médios de intangibilidade por setor do periodo de 2008 a 2010.

Setor econdmico da BM&FBovespa N° empresas  Média 2008 Média 2009 Média 2010
Bens industriais 30 4 5 6
Construcéo e transporte 29 9 14 16
Consumo ciclico 46 3 4 4
Consumo néo ciclico 24 6 7 11
Financeiro e outros 29 4 4 5
Materiais basicos 37 2 2 3
Petréleo, gas e biocombustiveis 3 8 9 20
Tecnologia da informagdo 6 18 23 26
Telecomunicagfes 16 9 17 17
Utilidade publica 48 8 10 33
indice de intangibilidade 268 7 9 17

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 2 que o setor econémico de
utilidade publica, com 48 empresas, destacou-se
com o maior indice médio de intangibilidade, ou
seja, dentre o ativo total, as empresas desse
setor possuiam, em média no ano de 2010, o
equivalente a 33% de ativos intangiveis. Nesse
setor ocorreu uma grande evolugdo no periodo,
pois a média que era de 8% no ano de 2008,
subiu para 33%. Nesse setor destacam-se as
empresas Sabesp, Comgas, Coelce, Ampla
Investimentos, AES Sul e Colba com altos
indices de intangibilidade.

Os setores de tecnologia da informagédo e de
petréleo, gas e biocombustiveis apresentaram

em 2010, indices médios, bastante proximos de
26% e 20%, respectivamente, porém, o setor de
petréleo, gas e biocombustiveis destacou-se por
apresentar maior evolugdo nos percentuais de
intangiveis. Nesse setor o percentual de
intangibilidade evolui de 8% para 20% no periodo
de 2008 a 2010. A empresa Totvs e a Bematech
destacaram-se no setor de tecnologia da
informacdo e a empresa OGX e Petrobras
destacaram-se no setor de petréleo, gas e
biocombustiveis.

Percebe-se ainda, na Tabela 3, que os setores
de consumo ciclico, financeiro e materiais
béasicos, possuiam as empresas com menores
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valores de intangiveis em relagdo ao ativo total,
com indices médios que variaram de apenas 2%
a 4%. Além disso, as empresas desses setores
apresentaram baixa evolugdo na intangibilidade
no periodo de 2008 a 2009. Os dados da Tabela
3 demonstram que, de maneira geral, houve
aumento de intangibilidade, pois, no ano de 2008
os ativos intangiveis equivaliam a 7% do ativo
total nas 268 empresas analisadas, elevou-se
para 9% no ano de 2009 e para 17% no ano de
2010.

Estes percentuais diferem do encontrado por
Ritta, Ensslin e Ronchi (2010) que investigaram a
representatividade dos intangiveis no ativo total
de um conjunto de empresas que apresentaram
informagdes financeiras & BM&FBovespa e a
Nyse nos anos de 2006 e 2007 e obtiveram um

indice médio de representatividade equivalente a
12%, e do encontrado por Moura (2011) que
analisou a representatividade dos intangiveis no
ativo total em uma amostra de 260 empresas de
seis setores econémicos da BM&FBovespa no
periodo de 2009 e obteve um indice médio de
17%, porém, € importante destacar que a
diferenca de resultados pode ser decorrente dos
critérios de formagdo da amostra.

Na sequéncia, na Tabela 3, apresentam-se 0s
indices médios de eficiéncia na composi¢do do
ativo fixo. Estimou-se a eficiéncia de cada
empresa em relagdo as outras. Para obter-se a
eficiéncia, verificou-se por meio do DEA quais
empresas possuiam melhores combinacgdes de
investimentos e imobilizados relacionados com
seus intangiveis.

Tabela 3 - indices médios de eficiéncia por setor do periodo de 2008 a 2010.

Setor econdmico da BM&FBovespa N° empresas  Média 2008 Média 2009 Média 2010
Bens industriais 30 0,3320 0,3110 0,2920
Construcéo e transporte 29 0,6090 0,6910 0,6470
Consumo ciclico 46 0,5270 0,5470 0,5570
Consumo néo ciclico 24 0,5110 0,4800 0,4880
Financeiro e outros 29 0,3660 0,3890 0,3500
Materiais basicos 37 0,3950 0,3760 0,4110
Petréleo, gas e biocombustiveis 0,7480 0,7550 0,7620
Tecnologia da informagao 0,8240 0,8320 0,8500
Telecomunicagdes 0,6461 0,6170 0,6800
Utilidade publica 0,5050 0,5280 0,5440
indice de intangibilidade 268 0,4760 0,4770 0,4850

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 demonstra que o setor econdmico de
tecnologia da informagéo, destacou-se com os
maiores indices médios de eficiéncia (0,82, 0,83
e 0,85), ou seja, as empresas nesse setor
possuiam melhores combinacgdes de
investimentos e imobilizados relacionados com
seus intangiveis em relacdo as demais. Percebe-
se um pequeno aumento no indice que de 0,82,
elevou-se para 0,85, apontando um leve
aumento na eficiéncia no decorrer do periodo
analisado. Também merece destaque o setor de
petréleo, gas e biocombustiveis com indices que
variaram de 0,74 a 0,76 e o0s setores de
telecomunicag@es e construgcdo e transporte com
indices entre 0,60 e 0,69.

Verifica-se ainda, na Tabela 3, que o setor de
bens industriais, possuia as empresas com
menores indices de eficiéncia. Além disso, nota-
se também, que houve reducgdo no indice que de

0,33, caiu para 0,29, apontando reducdo de
eficiéncia no setor, no decorrer do periodo.
Destacam-se também, negativamente, o0s
setores de materiais basicos e financeiro com
indices que variaram de 0,39 a 0,41 e 0,36 a
0,35, respectivamente.

De modo geral, os dados da Tabela 3
demonstram que, houve pequeno aumento na
eficiéncia da combinagcdo de investimentos e
imobilizados relacionados com intangiveis, pois,
no ano de 2008 o indice médio correspondia a
0,476, no ano de 2009 elevou-se para 0,477 e
em 2010 para 0,485.

Na Tabela 4, evidenciam-se os coeficientes de
correlagdo de Spearmann que permitem verificar
se entre companhias abertas listadas na
BM&FBovespa, aquelas em ambientes mais
competitivos  (fator contingencial) possuem
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maiores proporcdes de ativos intangiveis e
melhores combina¢Bes na composicdo do ativo
fixo.

Tabela 4 - Correlagado das variaveis de estudo
do periodo de 2008 a 2010.

2008

indices HHI Intangibil.  Eficiéncia

HHI 1

Intangibilidade s-0,342* 1

Eficiéncia s-0,305* 0,633** 1
2009

indices HHI Intangibil.  Eficiéncia

HHI 1

Intangibilidade s-0,505* 1

Eficiéncia s-0,348* 0,654** 1
2010

indices HHI Intangibil.  Eficiéncia

HHI 1

Intangibilidade s-0,530* 1

Eficiéncia s-0,256*  0,588** 1

**Correlacéo estatisticamente significativa ao nivel de
significancia de 0,05. *Correlagdo estatisticamente significativa
ao nivel de significancia de 0,10.

Fonte: dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 4, observa-se que a variavel
HHI tem uma correlagdo negativa de 34% em
2008, 50% em 2009 e 53% em 2010 com a
variavel intangibilidade, estatisticamente
significativa a um nivel de 0,10. Portanto, ndo foi
possivel rejeitar a hipdtese Hi, pois, o0s
resultados demonstram que as empresas em
ambientes mais competitivos possuem maiores
proporcdes de ativos intangiveis. Confirmando as
hipéteses expressas por diversos autores
(SVEIBY, 1998; STEWART, 1998;
HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; LEV, 2001;
KAYO; TEH; BASSO, 2006; SRIRAM, 2008) de
que os intangiveis podem representar um
diferencial competitivo e agregar maior valor a
empresa.

Observa-se, ainda na Tabela 4, que a variavel
HHI tem uma correlacdo negativa de 30% em
2008, 34% em 2009 e 25% em 2010 com a
variavel eficiéncia e, estatisticamente significativa
a um nivel de 0,10. Sendo assim, também néo foi
possivel rejeitar a hipétese Hz, pois, de acordo
com os resultados, as empresas em ambientes
mais competitivos possuem melhores
combinacdes de investimentos e imobilizados
relacionados com seus intangiveis.

Esse resultado apresentado se coaduna com o

descrito na literatura (HARRIS; OGBONNA,
2001; ANTUNES; PROCIANOY, 2003; HITT;
IRELAND; HOSKISSON, 2003; RIBEIRO et al.,
2009; CARVALHO, 2009) de que empresas
situadas em ambientes com maior nivel de
competitividade precisam de melhores
combinacdes na composi¢do do seu ativo fixo,
além de uma utilizagdo mais eficiente.

De forma complementar, quando se analisa a
variavel intangibilidade em relacgao a eficiéncia na
combinacdo dos ativos fixos, percebe-se que ha
correlagdo positiva de 63% em 2008, 65% em
2009 e 58% em 2010, estatisticamente
significativa a um nivel de significAncia de 0,05.
Dessa forma, os resultados indicam ainda, que
as empresas com maiores propor¢des de ativos
intangiveis possuem melhores combinacgdes de
investimentos e imobilizados relacionados com
seus intangiveis.

Os achados para o periodo de 2008 a 2010
demonstram que entre as 268 companhias
abertas listadas na BM&FBovespa que compdem
a amostra, aquelas em ambientes mais
competitivos  (fator contingencial) possuem
maiores propor¢cdes de ativos intangiveis e
melhores combinagBes de investimentos e
imobilizados relacionados com seus intangiveis.
Assim, o0s resultados sinalizam que a
competitividade pode ser vista como um fator
contingencial que influencia na representagéo
dos intangiveis e na eficiéncia da composi¢céo do
ativo fixo.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar entre companhias
abertas listadas na BM&FBovespa, qual a
relacdo existente entre competitividade de
mercado, propor¢cdes de ativos intangiveis e
eficiéncia na combinagcéo dos ativos fixos. Para
tal, realizou-se pesquisa descritiva e quantitativa
em uma amostra composta por 268 companhias,
com dados obtidos por meio do banco de dados
Economatica referentes ao periodo de 2008 a
2010.

Em relacdo a competitividade de mercado os
resultados demonstraram que no  setor
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econdmico de petréleo, gas e biocombustiveis ha
ocorréncia de um monopdlio em virtude da alta
participacdo exercida pela empresa Petrobras.
Destacaram-se também os setores de bens
industriais, financeiro e materiais basicos, em
gue os indices indicaram a existéncia de
oligopdlios. Nos demais setores (construgédo e
transporte, consumo nao ciclico,
telecomunicagdes e utilidade publica) os indices
apontaram para uma estrutura de concorréncia
perfeita e de leve reducdo no indice de todos os
setores no periodo analisado, refletindo aumento
de competitividade com o passar do tempo
nesses setores.

Quanto a propor¢do dos ativos intangiveis no
ativo total, destacou-se o setor econdmico de
utilidade publica, com o maior percentual médio,
ou seja, dentre o ativo total, as empresas desse
setor possuiam, em média no ano de 2010, o
equivalente a 33% de ativos intangiveis. Nesse
setor ocorreu uma grande evolugdo no periodo,
pois a média que era de 8% no ano de 2008,
subiu para 33% em 2010. Os setores de
tecnologia da informacdo e de petréleo, gas e
biocombustiveis apresentaram em 2010, indices
médios, bastante préximos de 26% e 20%,
respectivamente, porém, o setor de petroleo, gas
e biocombustiveis destacou-se por apresentar
maior evolugcdo nos percentuais de intangiveis.
Os setores de consumo ciclico, financeiro e
materiais basicos, possuiam as empresas com
menores valores de intangiveis em relagdo ao
ativo total, com indices médios que variaram de
apenas 2% a 4%.

No tocante a eficiéncia na combinagéo dos ativos
fixos percebeu-se que o setor econdmico de
tecnologia da informagcédo destacou-se com as
empresas que possuiam as melhores
combinacdes de investimentos e imobilizados
relacionados com seus intangiveis em relacao as
demais. Também se destacaram as empresas do
setor de petrdleo, gas e biocombustiveis e dos
setores de telecomunicagbes e construcdo e
transporte. Os menores indices de eficiéncia
referiam-se as empresas do setor de bens
industriais, materiais basicos e financeiro.

Os resultados demonstraram ainda, no periodo
analisado, correlacdes estatisticamente

significativas entre competitividade e proporgdo
de ativos intangiveis. Portanto, confirmou-se a
hipétese Hi de que em ambientes mais
competitivos as empresas tendem a possuir
maiores propor¢Oes de ativos intangiveis. E,
correlagbes estatisticamente significativas entre
competitividade e eficiéncia na combinacdo dos
ativos fixos, confirmando também a hipdtese H2
de que em ambientes mais competitivos as
empresas tendem a possuir melhores
combinacdes de investimentos e imobilizados
relacionados com seus intangiveis. De maneira
complementar, verificou-se também, que as
empresas com maiores propor¢des de ativos
intangiveis possuiam melhores combinacdes de
investimentos e imobilizados relacionados com
seus intangiveis.

Portanto, os resultados do periodo de 2008 a
2010 demonstraram que entre as companhias
abertas listadas na BM&FBovespa que compdem
a amostra, aquelas em ambientes mais
competitivos (fator contingencial) possuiam
maiores propor¢cdes de ativos intangiveis e
melhores combinacdes de investimentos e
imobilizados relacionados com seus intangiveis.

Tais resultados despertam o0 interesse para
novas pesquisas sobre os ativos intangiveis e
composigéo dos ativos fixos. Assim, recomenda-
se ampliar o nimero de empresas pesquisadas,
selecionando inclusive aquelas que nao
negociam acdes na BM&FBovespa. Também
seria interessante utilizar outros periodos de
tempo e outros fatores ndo utilizados neste
estudo.
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