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RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo caracterizar empresas destacadamente transnacionais a partir de
medidas que apontem o perfil de inovacédo e de internacionaliza¢do, considerando a Resource-Based
View (RBV) como pressuposto teorico basico do estudo. Com base na literatura, considera-se que a
inovacdo gera vantagem competitiva, proporcionando condi¢fes para a internacionalizacdo. Trata-se
de pesquisa descritiva, com abordagem qualitativa, que retine os dados de 27 empresas transnacionais,
conforme os rankings da Fundagdo Dom Cabral de 2010 e 2011. Aplica-se a analise de contetdo de
dados coletados via Formulario de Referéncia, Notas Explicativas e Formulario Cadastral referentes ao
exercicio de 2010. Foram definidas oito variaveis como métricas, sendo quatro relacionadas a
inovagdo empresarial (Grau de intangibilidade, Q de Tobin ajustado, Participacio nos setores do Indice
Brasil de Inovacdo (IBI) e Investimento em inovacdo) e quatro relacionadas a internacionalizagédo
(Unidades instaladas no exterior, Receita externa, A¢Oes no exterior e Participacdo estrangeira no
capital social). Os resultados apontaram que a inovagdo relaciona-se inversamente ao perfil de
internacionalizacdo, j& que algumas empresas menos internacionalizadas apresentaram maiores
volumes de investimentos em inovagao.
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Perfil da Inovacdo e da Internacionalizacdao de Empresas Transnacionais

1 INTRODUCAO

A internacionalizacao ¢ definida por Stal (2010) como a oportunidade que as empresas tém de
alavancar seus retornos a partir da atuacdo em mercados externos, submetendo-se a padrdes
normativos internacionais que envolvem elaboracdo de produtos, absorcdo de estratégias de gestdo,
acessibilidade a novas tecnologias e outros. Ainda segundo a autora, a maior amplitude do mercado
para a empresa desenvolver suas atividades possibilita 0 aumento e melhor direcionamento de recursos
em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e vantagens como experiéncias e novos conhecimentos,
principalmente em mercados desenvolvidos.

De acordo com Macedo (2010), diversos fatores podem contribuir para acelerar o processo de
internacionalizacdo de uma empresa, destacando-se a busca por recursos naturais, maior eficiéncia e
ativos estratégicos. Estes Ultimos estdo associados aos ativos intangiveis, os quais favorecem a
diferenciacdo das empresas no mercado (Kovacs, Moraes, & Oliveira, 2007; Suzigan, 2008; Teh,
Kayo, & Kimura, 2008).

No atual cenario organizacional, prevalece a valorizacdo dos recursos intangiveis (capital
intelectual) como fonte de maximizacdo do valor econdémico da entidade e criacdo de vantagem
competitiva continua. As empresas direcionam cada vez mais recursos relacionados ao capital humano
(Teh et al., 2008), priorizando assim o conhecimento e vislumbrando o seu potencial inovativo e o de
seus colaboradores. Os autores afirmam ainda que a inovagdo “gera vantagens competitivas
sustentaveis que permitem erguer barreiras contra algumas das ameacgas competitivas™ (p. 88). Nesse
ponto é notavel a proximidade entre os temas inovacado, ativo intangivel e internacionalizacdo, pois,
segundo Stal (2010), Mais, Carvalho, Amal e Hoffmann (2010) e Boehe, Larentis, Toni e Mattia
(2011), a inovacdo estratégica e produtiva, entre outras, é tida como objetivo das empresas em
processo de internacionalizacao.

Como fatores motivacionais da internacionalizagdo, a inovagdo proporciona vantagem
competitiva, ja que possibilita mais chances de sucesso no mercado externo (Stal, 2010). Portanto, a
inovacdo pode agir como propulsora da entidade antes e depois do processo de internacionalizagéo.
Para Boehe et al. (2011), a partir da Resource-Based View (RBV), ou Visdo Baseada em Recursos, a
entrada no mercado internacional € constituida por dois componentes basicos: recursos e
competéncias. Esta Ultima se relaciona a propensao inovativa, aos ativos estratégicos de natureza
intangivel e & habilidade para participar de redes de relacionamento, ou networks.

Algumas discussfes académicas levaram a demonstracdo de que a internacionalizagdo pode

agregar potencial inovativo a empresa, 0 que gera resultados positivos (Mais et al., 2010). Diante do
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exposto, e observadas as pesquisas que abarcam o processo de internacionalizacdo de empresas e ainda
devido a importancia da inovagdo como forma de diferenciacdo no mercado, surge a seguinte questao-
problema: Qual o perfil da inovacdo e da internacionalizacdo em empresas destacadamente
transnacionais? A fim de responder a esse questionamento, constitui objetivo geral da presente
pesquisa caracterizar empresas destacadamente transnacionais adotando como critério medidas de
inovacdo e internacionalizacdo. Neste estudo, foram consideradas as transnacionais participantes do
ranking da Fundacdo Dom Cabral (FDC).

Em meio a essa discussao, este estudo se justifica porque embora a internacionaliza¢éo tenha
sido abordada em alguns estudos sob diferentes perspectivas, empreende-se discutir o relacionamento
da atividade de inovacdo em empresas transnacionais mais e menos internacionalizadas, ainda pouco
explorado. Dessa forma, a relevancia deste estudo se da a partir da andlise entre as diferencas

existentes empresas internacionalizadas, em virtude principalmente da inovacéo.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Inovacdo empresarial

O tema inovacdo nas empresas vem ganhando relevancia nas discussdes académicas e vem
sendo abordado sob multiplos direcionamentos: inovacdo e sua difusdo nas empresas (Cruz, 2007);
inovacao e sua influéncia no desempenho das empresas, inclusive geracdo de valor (Pacagnella, Porto,
Kannebley, Silva, & Salgado, 2010); nivel de inovagdo tecnoldgica (Romero, Rébori, & Camio, 2010);
relacdo entre inovacéo e P&D (Castro, 2011; Gupta, 2011); e inovacao e intangibilidade (Santos, Silva,
Gallon, & De Luca, 2012). Em menor proporcdo alguns pesquisadores investigaram a inovacdo em
relacdo ao processo de internacionalizacdo das empresas (Stal, 2010; Mais et al., 2010; Tumerelo,
Santos, & Plonski, 2011) — estudos nacionais; Franco & Carvalho (2004); Filipescu (2006); Reynoso
& Figueroa (2010) — estudos estrangeiros.

Cruz (2007) explica que a busca por vantagem competitiva deve ser permanente e que cada vez
mais se atrela isso ao uso de ativos intangiveis vinculados & inovagdo. Segundo Pacagnella et al.
(2010), a sobrevivéncia de uma empresa inserida em mercados altamente competitivos, como é o caso
dos mercados internacionalizados, depende de uma estratégia que dé foco aos fatores relacionados a
capacitacdo tecnoldgica, devido as frequentes mudangas do mercado.

Para Burlamarqui e Proenga (2003), a cada ano as empresas mais se articulam em prol do

desenvolvimento de estratégias que visam prioritariamente a inovacdo e a concorréncia, 0 que
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corrobora os pressupostos da RBV. Tumelero et al. (2011) estudaram a inovagdo tecnoldgica em 475
empresas intensivas em conhecimento técnico e cientifico. Os autores constataram que a inovacgao
depende de recursos especificos do conhecimento e que empresas de alta tecnologia buscam esses
recursos tanto interna quanto externamente, por meio de networks. Complementando, Cruz (2007)
julga que a precariedade da rede de relacionamento implica reducdo da capacidade inovativa dos seus
agentes.

Corroborando o exposto, Urban (2006) e Macedo (2010) entendem que, nas networks,
beneficios como a inovacédo e a tecnologia sdo apropriados e usufruidos em conjunto pelas empresas
que delas participam, gerando assim um crescimento reciproco. Bruni (2002) aponta que a propor¢ao
das exportacdes e importacdes em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) e o ingresso e a saida de
investimentos estrangeiros, quando associados a transferéncia de tecnologia, sdo indicadores relevantes
para avaliacdo da interacao global.

Em seu estudo meta-analise com amostra de mais de 6.000 pesquisas, Costa, Froehner,
Marinho e Chu (2011) constataram que na ultima década foi crescente o nimero de publicacBes sobre
os temas inovacdo e propriedade intelectual, este Gltimo sinbnimo de recursos de natureza intangivel,
como marcas, patentes, direitos e transferéncia de tecnologia.

A pesquisa de Castro (2011) constatou a existéncia de uma correlacdo entre o desempenho
inovador da empresa e a estruturacdo de atividades voltadas para a P&D, verificando que os produtos
surgidos nesse processo tém importante participacdo no faturamento das empresas.

Para Cruz (2007), Gupta (2011) e Costa et al.(2011), os ativos intangiveis e a P&D podem ser
considerados formas de inovacao, podendo a inovacéo ser de produto, servico e/ou de processo.

Observadas as sinalizagcdes dos estudos mencionados, conjectura-se que a inovagdo destaca-se
como forte aliada da organizacdo no gque tange a geracdo de vantagem competitiva, especialmente em
empresas que operam em mercados internacionais, como aquelas objeto desta investigacgéo.

Nessa perspectiva, Filipescu (2006), ao estabelecer a inovacdo como elo entre a sobrevivéncia
da empresa em mercados internacionais e o seu fortalecimento competitivo, investigou, em um estudo
multicaso com trés empresas exportadoras espanholas, se havia reciprocidade entre o processo de
internacionalizacdo e a inovagdo. Os resultados mostraram que essas empresas, que ja& eram
inovadoras, tinham propensdo a internacionalizacdo e que, na percep¢do dos gestores, da mesma
forma, o processo de internacionalizagéo influenciava positivamente a inovagéo.

Suzigan (2008) fortalece a relacdo entre internacionalizacdo e inovacdo afirmando que o
destaque de grandes empresas transnacionais em mercados externos esta vinculado a posse de ativos

estratégicos: marcas, patentes e canais de comercializagcdo. Além disso, e corroborando Hondrio
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(2009), Macedo (2010), Reynoso e Figueroa (2010), Mais et al. (2010) e Boehe et al. (2011), o
direcionamento para as atividades de P&D, importantes no escopo da inovacdo empresarial, também é

considerado imprescindivel ao favorecimento da internacionalizacéo.

2.2 INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS

Na literatura também sdo encontrados diversos estudos abordando, direta ou indiretamente, a
internacionalizacdo, mas que ainda de maneira timida a aproximam da temética relacionada a
inovacdo. No que tange a internacionalizacdo, destacam-se 0s seguintes temas: motivagdes estratégicas
do processo de internacionalizagcdo, investimento direto estrangeiro, evolucdo do grau de
internacionalizacao, internacionalizacdo como fonte de inovacao e tecnologias, vantagem competitiva
e a internacionalizacdo, intangiveis e o processo de internacionalizacdo (Fleury & Fleury, 2003;
Franco & Carvalho, 2004; Galina, 2005; Hiratuka, 2005; Urban, 2006; Suzigan, 2008; Marques,
Merlo, & Nagamo, 2009; Hondrio, 2009; Reynoso & Figueroa, 2010; Macedo, 2010; Costa, 2010;
Mais et al., 2010; Stal, 2010; Boehe et al., 2011).

Carneiro e Dib (2007) consideram que um dos grandes desafios dos estudos da area dos
negdcios internacionais consiste justamente em entender os motivos que levam as empresas a
internacionalizacdo e identificar os produtos e atividades mais preteridos por elas em virtude desse
processo. Fleury e Fleury (2003), Franco e Carvalho (2004), Galina (2005), Boehe (2007) e Hondrio
(2009) concordam que os provaveis fatores que exercem influéncia junto a empresa, fazendo-as
deslocar suas atividades para o exterior, sdo de carater organizacional e estratégico. No que se refere
ao carater estratégico, este se vincula diretamente a atividade de inovacdo, pois esta relacionado a
busca por ativos estratégicos que ndo sdo facilmente replicaveis e, por consequéncia, proporcionam
diferencial no mercado.

Costa (2010) e Stal (2010) afirmam que, dentre as motivacGes para a internacionalizacao,
destacam-se as necessidades de recursos, mercados e ativos estratégicos, 0 que vem a corroborar o
exposto anteriormente. Por outro lado, segundo Mais et al. (2010) e Boehe et al. (2011), o ingresso nas
redes internacionalizadas também permite mais intercambio de ativos estratégicos entre as empresas
participantes. Em outras palavras, Hiratuka (2005) afirma que quanto maiores forem a integracdo da
empresa em rede e a sua participacdo em mercados estrangeiros, maior sera 0 Seu grau de
internacionalizacdo, e ainda mais facilmente ela ird compartilhar de beneficios da ac¢do inovativa de

outras empresas, incluindo suas tecnologias.
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Em sentido oposto, Reynoso e Figueroa (2010) questionaram 56 gestores de pequenas e médias
empresas mexicanas e constataram que a celeridade do processo de internacionalizacdo ndo
necessariamente de relaciona as empresas intensivas em inovacdo. Para esses autores, mesmo
empresas ndo enquadradas no perfil inovador podem encontrar-se em acelerado processo de
internacionalizacéo simplesmente porque detém o controle de ativos estratégicos.

A literatura apresenta diversas bases teodricas que se propdem a explicar o processo de
internacionalizacdo das empresas, destacando-se: Modelo Uppsala, Paradigma Eclético (OLI), RBV,
Teoria das Redes (Networks), Born Global. Diante do foco da presente pesquisa, a RBV se apresenta
como principal suporte teérico, pois, segundo Fleury e Fleury (2003) e Macedo (2010), ela relaciona a
internacionalizacdo das empresas a partir da apropriacdo de recursos singulares proprios e nao
facilmente replicaveis que gerem algum tipo de vantagem — ativos intangiveis. Suscita-se, assim, a
necessidade de se verificar as afinidades entre a inovacdo e a internacionalizacdo das empresas
destacadas neste estudo.

A partir dos estudos empiricos mencionados, elaborou-se um framework a fim de se
sistematizar os dois eixos tematicos desta pesquisa — inovacdo (ativos estratégicos), mencionada

principalmente pela RBV, e internacionalizacdo —, como apresentado na Figura 1.

Figura 1 — Relacionamento entre inovacao e internacionalizacao

RBV

- ~ /—[ Internacionalizagdo ]\
* Diferencial no Mercadoe

Vantagem Competitiva
* Knowledgee intangiveis

+ Expansiodo Escopode
& Jee Atuacgdo
* Bensnao replicaveis » Acessibilidade Maior a

Informacao
;[ Inovagio }/ \_* Desempenho Internacional )

Fonte: Elaborada pelos autores com base na revisdo bibliografica.

Visto que a inovacdo, relacionada ao uso de ativos estratégicos e/ou intangiveis, pode favorecer
a internacionalizacdo, intenciona-se nesta pesquisa examina-la como caracteristica da atuacdo das

empresas em mercados externos, tragando-se, assim, seus perfis.
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3 METODOLOGIA

Quanto aos fins, esta pesquisa € considerada descritiva, por investigar, pontualmente, a
inovacdo e a internacionalizacdo nas empresas mais transnacionais, segundo os rankings da FDC de
2010 e 2011. Quanto aos meios, trata-se de pesquisa documental, pois recorreu-se ao Formulério de
Referéncia, ao Formulario Cadastral e as Demonstracbes Financeiras Padronizadas — Balancgo
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Notas Explicativas — das empresas, assim
como as suas informacdes disponiveis no banco de dados Economética® (Gil, 1996). Quanto ao
tratamento dos dados, a pesquisa se classifica como qualitativa, ja que nesse tipo de estudo ocorre
prioritariamente a preocupacdo com a descricdo dos fatos, e ndo com a sua quantificacdo (Martins &
Theophilo, 2007). Utilizou-se a andlise de conteudo ao Formulario de Referéncia, ao Formulario
Cadastral e as Notas Explicativas de 2010. Segundo Gil (1996, p. 84), “esta técnica possibilita a
descri¢do do conteudo manifesto e latente das comunicagdes”.

A populacdo do estudo compreende todas as empresas elencadas nos rankings das
transnacionais brasileiras da FDC de 2010 (40 empresas) e 2011 (46 empresas). Para a formacdo da
amostra, adotou-se como requisito a participacdo em um dos dois rankings da FDC. Visando a
acessibilidade dos dados, procurou-se excluir do estudo as empresas que ndo eram listadas na
BM&FBovespa na data da coleta (mar¢o/2012). Excluidas, pois, trés empresas em virtude de
indisponibilidade da variavel valor de mercado, do patrimdnio liquido negativo e da insignificancia do
ativo intangivel, a amostra final ficou reduzida a 27 empresas.

Para a consecucdo do objetivo do estudo, foram selecionadas algumas medidas de inovagéo
(Quadro 1) e de internacionalizacdo (Quadro 2) indicadas pela literatura.

O Quadrol exibe os indicadores selecionados para perfilar a inovacdo das empresas.

Indicador Métrica Suporte tedrico
Quanto maior o valor de mercado da empresa, maior a
Razdo entre o valor de propensdo a investir em inovacgdo, considerada um importante

Grau de intangibilidade mercado e o valor do ativo intangivel, segundo Teh et al. (2008). Indicador aplicado
patriménio liquido nos estudos de Perez e Fama (2006), Fietz (2007) e Couto
(2009)

Relaciona o valor de mercado da empresa ao custo para repor
Valor de mercado somado ao |[seus ativos fisicos, fazendo uso exclusivo de varidveis
Q de Tobin ajustado  |valor das dividas sobre o valor |contabeis, exceto o valor de mercado (Faméa & Barros, 2000;
do ativo total Rossi, 2008; Couto, 2009); e, por consequéncia, guarda
proximidade com as atividades relacionadas a inovagéo
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do indice Brasil de
Inovacéo (IBI)

Participacdo nos setores

Enquadramento nos grupos

setoriais de inovagéo (alta,

média-alta, média-baixa e
baixa intensidade tecnoldgica)

O IBI apresenta os setores econdmicos mais inovadores,
considerando indicadores de atividade de inovagdo e P&D
criados em parceria por Unicamp/Uniemp/Fapesp (Furtado,
Quadros, Domingues, Camillo, Indcio, & Righetti, 2007)
aplicado nos estudos de Quadros e Furtado (2007) e Rocha
(2009)

Investimento em
inovacao

Razdo entre ativos intangiveis
de inovacdo e ativos
intangiveis totais

Lev (2001) classifica os ativos intangiveis em desenhos
organizacionais, recursos humanos e de inovagdo. Quanto
maior a representatividade dos ativos de inovacdo frente aos
ativos intangiveis totais, mais intensa a atividade de inovagéo

Na empresa
Quadro 1 — Indicadores relacionados a inovacao empresarial
Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisdo bibliogréfica.

O Quadro 2 exibe os indicadores selecionados para perfilar a internacionalizacdo das

empresas.
Indicador Métrica Suporte teorico
Todas as sedes, plantas Segundo o Modelo Uppsala, o processo de internacionalizagcdo
Unidades industriais, escritorios, joint | prevé a instalacdo de subsidiarias como dltimo estdgio da
instaladas no | ventures e centros de operacdo e | internacionalizagdo (Macedo, 2010; Mais et al., 2010). Quanto

exterior distribuicdo da empresa

instalados no exterior

maior o numero de unidades da empresa em paises distintos, maior
a sua internacionalizacdo

Uma elevada proporgdo de receitas externas sobre a receita total
evidencia um deslocamento maior das atividades da empresa para o
mercado internacional (Macedo, 2010; Reynoso & Figueroa, 2010),
de acordo com a Born Global

Segundo Bruni (2002), especificamente, a possibilidade de emissdo
de American Depositary Receipt (ADR) viabiliza um maior contato
e a efetivacdo de transagdes de empresas no mercado de capitais
dos EUA e dos demais paises. Por esse motivo, depreende-se que
quanto maior o nimero de bolsas estrangeiras em que se negociam
acOes da empresa, também maior é a sua internacionalizacdo

A estrutura da concentracdo do capital da empresa na composicéo
acionaria pode vir a trazer implicagdes para a firma quanto aos
interesses, desempenho, estratégias e prioridades. Quanto a origem
do capital, ela pode ser estrangeira, familiar, estatal e/ou
institucional (Santos, 2008). Para 0 Modelo Uppsala e para o
Paradigma Eclético (OLI), a cultura e o conhecimento impactam a
internacionalizacdo da empresa

Quadro 2 — Indicadores relacionados a internacionalizagéo
Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisdo bibliogréfica.

Razao entre o valor das receitas
externas e o valor da receita
total

Receita externa

Numero de bolsas estrangeiras
em que sdo negociadas agdes da
empresa

Acbes no
exterior

NUmero de acionistas
estrangeiros com agées no
capital social da empresa

Participacao
estrangeira no
capital social

A fim de se tragar os perfis da inovacdo e da internacionalizagdo das empresas objeto de
estudo, cabe evidenciar as fontes de coleta relacionadas aos indicadores e necesséarias ao
desenvolvimento desta pesquisa: i) grau de intangibilidade e Q de Tobin ajustado: Economaética® e
Balanco Patrimonial; ii) participagdo nos setores do IBI: classificacdo Pintec 2005; iii) investimento
em inovacdo: Balanco Patrimonial e Notas Explicativas; iv) unidades instaladas no exterior:

Formulario de Referéncia, itens 7.1, 7.2 e 7.3; V) receitas externas sobre receita total: Formulario de
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Referéncia, item 7.6, e Demonstracdo do Resultado do Exercicio; vi) agdes no exterior: Formulario

Cadastral; e vii) participacdo estrangeira no capital: Formulario de Referéncia, item 15.
4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 PERFIL DA INOVACAO DAS EMPRESAS
a) Grau de intangibilidade e Q de Tobin ajustado
A Tabela 1 apresenta as duas primeiras varidveis que apontam a potencialidade inovativa das
empresas — 0 grau de intangibilidade e o Q de Tobin ajustado —, por indicarem como se da a presenca

de ativos intangiveis na sua composi¢ao patrimonial.

Tabela 1 — Empresas da amostra e respectivos Graus de intangibilidade e Q de Tobin ajustado

Empresa Grau de intangibilidade Q de Tobin ajustado
JBSS. A 0,95 0,76
Gerdau S. A. 1,54 1,11
Marfrig Alimentos S. A. 0,82 0,63
Metalfrio Solutions S. A 1,83 0,72
Suzano Papel e Celulose S. A. 0,68 0,60
Vale S. A 2,36 1,52
Magnesita Refratarios S. A. 1,19 0,82
Lupatech S. A. 4,99 1,34
Weg S. A 3,82 1,83
BRF — Brasil Foods S. A. 1,75 1,09
Embraer S. A. 1,64 0,90
Marcopolo S. A. 3,07 1,10
Camargo Correa Desenv. Imobiliario S. A. 1,16 0,54
Tam S. A 2,28 0,93
ALL América Latina Logistica S. A. 2,70 1,31
Natura Cosméticos S. A. 16,34 6,58
Vulcabras/Azaleia S. A. 3,77 1,46
Petrobras — Petr6leo Brasileiro S. A. 1,22 0,97
Companhia Providéncia Industria e Comércio 0,85 0,61
Minerva S. A. 1,34 0,64
Bematech S. A. 1,11 0,73
Ultrapar Participacbes S.A 2,72 1,27
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S. A. 2,31 1,14
Randon S. A. Implementos e Participaces 1,69 0,77
Tegma Gestdo Logistica S. A. 4,00 2,66
Cemig Geracdo e Transmissdo S. A. 3,25 1,55
M. Dias Branco S. A. Ind. e Com. de Alimentos 2,54 1,98

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos dados da Tabela 1, nota-se que a amostra registra grau de intangibilidade médio

correspondente a 2,66 e mediana 1,83. Isso indica empresas que, em geral, podem ser consideradas
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potencialmente inovadoras, visto que a diferenca entre o valor de mercado e o patriménio liquido é
atribuida aos ativos intangiveis, conforme reforca a literatura. Destaca-se a Natura Cosméticos S. A.,
que, com elevado valor de mercado, obteve o grau de intangibilidade 16,34, enquanto apenas quatro
empresas (14,8%) apresentaram grau de intangibilidade abaixo de 1,00.

Resultados préximos dos apresentados neste estudo foram alcangados por Fietz (2007), que
apontou grau de intangibilidade médio de 2,86 em uma amostra de 169 empresas com mais a¢des
negociadas segundo o IBrX. Ja Couto (2009) analisou as 120 empresas da BM&FBovespa, entre 2002
e 2009, encontrando valores bem superiores para empresas listadas no Novo Mercado (indo de 3,53 a
3,65). Tomando o grau de intangibilidade como indicador de inovacao, Silva et al. (2011) encontraram
valores oscilando de 1,88 a 2,84.

Com relacdo ao Q de Tobin ajustado, verifica-se na amostra em estudo uma média
correspondente a 1,32 e mediana 1,09, esta Gltima com elevada variabilidade, apontada pelo desvio-
padrdo 1,1612. Esses resultados apontam para a presenca de empresas intensivas em ativos intangiveis,
provavelmente em fungdo do seu perfil inovador, conforme aponta a literatura. Entretanto, cabe
registrar que em 13 empresas (48,1%), ou seja, praticamente a metade, 0 Q de Tobin ajustado nédo
alcancou 1,00.

Rossi (2008) encontrou resultados distintos, pois com uma amostra compreendendo as 178
empresas listadas na BM&FBovespa entre 1996 e 2006, a exce¢do das financeiras, 0 Q de Tobin
ajustado registrou média correspondente a 0,98 e mediana 0,89. De acordo com o autor, os resultados
indicam que as empresas ndo demonstram dispor de oportunidades marginais de investimento. Logo, o
mercado ndo as percebe como empresas voltadas para a inovagdo. Couto (2009) corrobora ao afirmar
que o achado aponta o valor de mercado menor que o valor dos ativos fisicos, e a auséncia de ativos

intangiveis.

b) Participacédo nos setores do 1BI

A pesquisa adota a classificacdo setorial do IBI que apresenta as atividades econémicas ou
setores de atuacdo das empresas no Brasil com maior intensidade tecnoldgica ou grau de inovacgdo. Os
grupos setoriais de inovagdo do IBI sdo enquadrados, por grau de intensidade tecnoldgica, como alta
(Grupo 1 — G1), média-alta (Grupo 2 — G2), média-baixa (Grupo 3 — G3) ou baixa (Grupo 4 — G4),
enumerados de 1 a 4, nessa sequéncia. A Figura 2 evidencia o enquadramento das empresas

transnacionais objeto deste estudo nos grupos setoriais de inovacgéo do IBI.
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Figura 2 — Empresas transnacionais por grupo setorial do ranking do 1Bl
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Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 2, das 27 empresas da amostra, 20 (74%) se distribuiram pelos quatro
grupos de inovacao do IBI, observados os respectivos setores de atuacdo, enquanto sete (26%) nao se
enquadraram em nenhum deles. Isso indica uma forte presenca das empresas em atividades de
inovacdo, ja que apenas sete delas ndo atuam em setores considerados inovadores segundo o I1BI. Cabe
elucidar que das 20 empresas transnacionais participantes dos setores inovadores do IBI, oito (40%)
pertencem aos grupos de alta (G1) e média-alta (G2) intensidade tecnoldgica, e correspondem a 30%
da amostra, enquanto as outras 12 (60%) pertencem aos grupos de média-baixa (G3) e baixa (G4)
intensidade tecnoldgica, o que corresponde a 44% da amostra . Dessa forma, apesar de potencialmente
inovadora, a maioria das empresas transnacionais investigadas desempenha atividades de menor grau

de intensidade tecnoldgica em conformidade com o ranking do IBI.
c) Investimento em inovagio

A Tabela 2 exibe a variavel investimento em intangiveis de inovacdo, correspondente a
proporc¢do do valor dos ativos intangiveis de inovacao (Lev, 2001) sobre o valor dos ativos intangiveis

totais, extraidos do Balancgo Patrimonial e das Notas Explicativas das empresas de 2010.

Tabela 2 — Investimento em intangiveis de inovacgéo, segundo a classificacdo de Lev (2001)

Empresa Proporcao (%) Empresa Proporgao (%) Empresa Proporgao (%)
JBS 95 BRF 96 Cia. Providéncia 74
Gerdau 87 Embraer 95 Minerva 99
Marfrig 65 Marcopolo 77 Bematech 99
Metalfrio 93 Camargo Correa 100 Ultrapar 94
Suzano 100 Tam 49 Gol 92
Vale 96 ALL 100 Randon 18
Magnesita 98 Natura 4 Tegma 99
Lupatech 99 Vulcabras/Azaleia 97 Cemig 99
Weg 84 Petrobras 98 M. Dias Branco 99

Fonte: Dados da pesquisa.
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Com base nos dados da Tabela 2, foi possivel ainda calcular a média da amostra no que tange
aos investimentos em intangiveis de inovacdo da ordem de 85%, assim como a mediana,
correspondente a 96%, ratificando que nas empresas da amostra os ativos de inovacdo registram
elevada proporcdo em relacdo aos intangiveis totais. Com efeito, em 19 das 27 empresas da amostra
(70%) a variavel alcangou proporcdes superiores a 90%, enquanto em 21 (77%) a variavel atingiu
proporcoes superiores a 80%. Vale ressaltar que em trés empresas (Suzano, Camargo Corréa e ALL)
os intangiveis de inovacdo correspondem ao total dos ativos intangiveis. Atente-se para 0 desvio-
padrdo da medida, para essa amostra, que foi de 0,25.

Os dados da Tabela 2 revelam elevadas propor¢des de investimento em ativos intangiveis nas
empresas da amostra, confirmando-se a suposicdo de que a busca por vantagem competitiva em
mercados mais competitivos (internacionais) esta relacionada ao uso de ativos estratégicos de natureza
intangivel. Destacam-se, assim, entre 0s ativos intangiveis de inovacdo das empresas transnacionais
com evidenciacdo contabil, conforme observado nos respectivos documentos, 0s seguintes: marcas,

patentes, direitos de uso/exploracdo, licencas de uso e intangiveis em desenvolvimento.
4.2 PERFIL DA INTERNACIONALIZACAO DAS EMPRESAS
a) Unidades instaladas no exterior

A quantidade de unidades instaladas no exterior é a primeira variavel considerada para se tracar
o seu perfil de internacionalizacdo das 27 empresas da amostra, observados os pardmetros do Quadro
2. A Tabela 3 apresenta a distribuigdo quantitativa das unidades instaladas no exterior, por empresa,

totalizando 233, assim como a sua distribuicdo proporcional em relacdo aos respectivos totais de

unidades instaladas.

Tabela 3 — Distribuigdo quantitativa e proporcional das unidades instaladas no exterior, por

empresa
Empresa | Quant. Pro([:c))zggao Empresa Quant. Pro(p(x)z;gao Empresa Quant. Pro(gz;gao

JBS 16 6,9 BRF 18 7,7 Cia Providéncia 1 0,4
Gerdau 13 5,6 Embraer 10 4,3 Minerva 8 3,4
Marfrig 20 8,6 Marcopolo 11 4,7 Bematech 0 0,0
Metalfrio 5 2,1 Camargo Correa 0 0,0 Ultrapar 4 1,7
Suzano 5 2,1 Tam 2 0,9 Gol 0 0,0
Vale 34 14,6 ALL 1 0,4 Randon 8 3.4
Magnesita 15 6,4 Natura 6 2,6 Tegma 1 0,4
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Lupatech 5 2,1 Vulcabras/Azaleia 5 2,1 Cemig 0 0,0
Weg 16 6,9 Petrobras 28 12,0 M. Dias Branco 1 0,4
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 3, as 27 empresas da amostra registraram em 2010 um ndmero
consideravel de unidades instaladas no exterior, assinalando media correspondente a 8,6 por empresa.
Apesar disso, o desvio-padrao de 8,92 indica uma ma distribuicdo da variavel entre as empresas. Com
efeito, enquanto oito empresas, ou seja, quase um terco (30%), possuem uma ou nenhuma unidade
instalada no exterior, e 14, isto é, mais da metade (51%) possuem até cinco unidades. Ratificando o
exposto, as empresas Vale (34), Petrobras (28), Marfrig (20), BRF (18), JBS (16) e Weg (16) reinem
132 unidades instaladas no exterior, 0 que corresponde a 57% do total da amostra. Resultados
semelhantes foram encontrados por Marques et al. (2009), que, ao investigar a internacionalizacdo de
franquias, constataram que, das empresas internacionalizadas, 64% possuiam, individualmente, até
cinco lojas no exterior, enquanto apenas 27% tinham mais de 20.

Quanto a area geografica de atuacdo das empresas, notou-se a presenca das unidades em todos
0s continentes, com destaque para a América do Sul, com 64 representantes (27%), a Europa, com 53
(23%) e Asia, com 52 (22%). Mais et al. (2010) também encontraram grande diversidade de mercados
ao pesquisar o papel de insercdo em redes na internacionalizacdo de trés empresas, dentre os quais 0s
Estados Unidos, a China, a Russia, Angola e a India, também encontrados nesta pesquisa. Os
resultados reforcam os pressupostos do Modelo Uppsala e do Paradigma Eclético (OLI), em que a
proximidade cultural e territorial sdo fatores bastante significativos quando da decisé@o de atuar fora do
pais-sede (Carneiro & Dib, 2007), o que pode explicar o destaque da area de atuagdo sul-americana. A
predominancia da América do Sul também foi apontada em Urban (2006), Marques et al. (2009) e
Macedo (2010).

b) Receita externa

A segunda variavel de internacionalizagdo é exposta pela relacdo entre o valor das exportacdes
totais da empresa em 2010 e a receita total entdo auferida, conforme apresenta a Tabela 4, ja que para
Macedo (2010, p. 44) “um dos indicadores da importancia da internacionalizagéo para a firma é o peso

das exportacdes no seu volume de vendas”.
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Tabela 4 — Participagdo proporcional da receita externa na receita total nas empresas da

amostra
Empresa Proporcéo (%) Empresa Proporcéo (%) Empresa Proporgao (%)
JBS 86 BRF 41 Cia. Providéncia 45
Gerdau 60 Embraer 87 Minerva 70
Marfrig 43 Marcopolo 18 Bematech 7
Metalfrio 43 Camargo Correa 0 Ultrapar 1
Suzano 58 Tam 0 Gol 6
Vale 83 ALL 6 Randon 6
Magnesita 53 Natura 7 Tegma 0
Lupatech 25 Vulcabras/Azaleia 11 Cemig 0
Weg 34 Petrobras 22 M. Dias Branco 0

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme exibe a Tabela 4, apesar de as empresas da amostra serem consideradas
transnacionais pelo ranking da FDC, somente sete delas (26%) apresentaram receita externa superior a
50% da receita total: Embraer, JBS, Vale, Minerva, Gerdau, Suzano e Magnesita. Resultados
diferentes foram encontrados por Macedo (2010), ao constatar que 32% das 79 empresas pesquisadas
apresentaram dependéncia igual ou superior a 75%. Ressalte-se, ainda, que cinco das 27 empresas
analisadas no presente estudo ndo revelaram exportacGes, contrapondo, nesses casos, a relevancia
desse fator como medida de internacionalizacéo.

Com relacdo ao destino das exportacdes das empresas pesquisadas, constatou-se que a Ameérica
do Norte e a América Central concentram quase 37% do total, sendo, portanto, 0 maior mercado
consumidor. Ja a América do Sul, apesar das vantagens de localizacdo e cultura referidas no
Paradigma Eclético e no Modelo Uppsala, alcancou apenas 4,65% das exportacdes das empresas da
amostra. Com resultado divergente, Macedo (2010) aponta em sua pesquisa que a “proximidade
cultural, linguistica e territorial” foi considerada um dos principais critérios na escolha do mercado

para exportar.
c¢) Acdes no exterior e participacado estrangeira no capital social
Verificou-se, como mostra a Figura 3, que a maioria das empresas transnacionais pesquisas néo

negocia suas agdes em bolsas de valores estrangeiras, ou seja, ndo utilizam o mercado de capitais de

outros paises como forma de captagédo de recursos.
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Figura 3 — Distribuicédo quantitativa e proporcional das bolsas estrangeiras em que sao
negociadas ac¢fes das empresas da amostra, por pais
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Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 3, somente as acdes de 10 empresas da amostra (37%) séo negociadas
em bolsas de valores estrangeiras. Em se tratando de preferéncias de mercados para negociagdo de
titulos, houve participacdo em bolsas de valores de sete paises estrangeiros. Todas as 10 empresas
registram acdes negociadas na bolsa de Nova York, destacando-se os EUA com significativo volume
de importacdes oriundas das empresas da amostra.

A Ultima variavel de internacionalizacdo diz respeito a participacdo de acionistas estrangeiros
na composicdo acionaria das empresas, € como se d& a manutencao do controle da entidade por esses
investidores estrangeiros. A Tabela 5 apresenta, em ordem decrescente de valores, as proporcoes de
participacdo estrangeira no capital social das 13 empresas da amostra nessa condicdo, especificando

em cada caso se 0 acionista estrangeiro exerce o controle da gestdo da empresa.

Tabela 5 — Distribuicdo proporcional da participacao estrangeira no capital social das empresas
da amostra nessa condicao

Empresa Participacéo estrangeira (%) Acionista controlador
Magnesita Refratarios S. A. 37,56 Sim
Embraer S. A. 20,57 Né&o
Ultrapar Participaces S. A. 19,85 N&o
ALL América Latina Logistica S. A. 17,24 Sim
Marcopolo S. A. 12,84 N&o
Marfrig Alimentos S. A. 10,82 N&o
Companhia Providéncia IndUstria e Comércio 9,76 Sim
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S. A. 8,16 N&o
Natura Cosméticos S. A. 5,00 Né&o
Tam S. A. 4,10 Né&o
Suzano Papel e Celulose S. A. 4,00 N&o
Petrobras Petrdleo Brasileiro S. A. 2,15 Né&o
Vale S. A 2,00 Né&o

Fonte: Dados da pesquisa.
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Segundo a Tabela 5, da totalidade de empresas pesquisadas, 13 (48,15%) apresentaram em seu
portfolio acionério pelo menos um investidor estrangeiro em 31/12/2010. Nota-se que ndo h&
uniformidade na participacdo de acionistas estrangeiros nas citadas empresas, a qual oscila entre
37,56% e 2,00%. Quanto ao controle, apenas trés empresas tém o acionista estrangeiro como
controlador. A participacdo de acionistas do exterior atinge uma propor¢do media correspondente a
11,85% do capital social. Segundo Santos (2008), a concentracdo e o controle acionario das empresas
podem gerar graves conflitos, principalmente em paises de sistema juridico code law, como o Brasil.

Foram identificados apenas nove paises de origem diferente para os 24 acionistas estrangeiros
das 13 citadas empresas, com destaque para os EUA (com 13 investidores, compreendendo 54% dos
estrangeiros totais). Na composi¢do aciondria das 13 citadas empresas destacou-se a presenca de paises

e mercados desenvolvidos em propor¢do bem superior a dos paises em desenvolvimento.

4.3 SINTESE DOS RESULTADOS

Em geral, o Grau de intangibilidade e o Q de Tobin ajustado se apresentaram com favoraveis
indicios de inovacdo. Saliente-se que o valor de mercado, por compor as duas variaveis,
provavelmente impactou esse alinhamento. A participacdo nos setores do IBI apontou, com 74%, a
maioria das empresas em grupos setoriais considerados inovadores, apesar de 60% dessas empresas
atuarem em setores de média-baixa ou baixa intensidade tecnologica. Pode-se afirmar entdo que o
investimento em inovacdo converge com os resultados gerais do Grau de intangibilidade e do Q de
Tobin ajustado e diverge da participacdo nos setores do IBl. Com média de 85%, segundo a
classificacdo de Lev (2001), os ativos intangiveis de inovacdo mais presentes nas empresas
transnacionais sdo: marcas, patentes, direitos de uso e licengas e intangiveis em desenvolvimento.

Quanto a internacionalizacdo, constatou-se que 48% das empresas possuem entre oito e 34
unidades instaladas no exterior e que 85,7% dessas empresas apresentam receita externa superior a
50% da receita total, o que pode apontar para o relacionamento entre o numero de unidades
estabelecidas em paises estrangeiros e o respectivo volume de exportagdes. Constatou-se também que
as acoes de 37% das empresas transnacionais séo negociadas em, pelo menos, uma bolsa estrangeira e
que 46,2% das empresas com acionista estrangeiro na composi¢do do capital social também tém acdes
transacionadas em bolsas estrangeiras. Cabe destacar que em mais da metade das empresas com acoes
em poder de estrangeiros a propor¢do por empresa ndo chegou a alcangar 10% do capital social, e que

somente trés empresas eram controladas por investidores estrangeiros.
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Em uma andlise geral, apenas nove empresas destacaram-se nas medidas de inovacao
investigadas na pesquisa, e dessas apenas a Vale obteve bons resultados para a internacionalizagéo.
Esses resultados refutam as constatages de Filipescu (2006), Reynoso e Figueroa (2010) e os
pressupostos da RBV, que apontam uma relagcdo direta entre os recursos estratégicos ligados a
inovacéo e a internacionaliza¢do; mas, por outro lado, corroboram os resultados do trabalho de Kovacs
et al. (2007).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo caracterizar empresas destacadamente transnacionais, adotando-
se como critério um conjunto de medidas que apontam o perfil de inovacdo e de internacionalizacao,
considerando a RBV como pressuposto tedrico basico do estudo. Para tanto, no estudo descritivo
foram selecionadas oito variaveis para analisar a inovacdo e a internacionalizacdo das empresas
brasileiras mais transnacionais segundo os rankings da FDC de 2010 e 2011.

Quanto aos resultados, as variaveis Grau de intangibilidade e Q de Tobin ajustado, em geral,
dispuseram valores que demonstram empresas consideradas potencialmente inovadoras. A participacao
nos setores do IBI indicou que a maior parte das empresas pertence aos grupos setoriais considerados
intensivos em uso de tecnologia, mas com predominancia de empresas nos grupos de média-baixa e
baixa intensidade tecnoldgica. Os investimentos em ativos intangiveis de inovacdo (Lev, 2011)
ratificaram os resultados indicados pelo Grau de intangibilidade e pelo Q de Tobin ajustado. Em
conformidade com as recomendacdes da literatura, foi possivel observar o direcionamento de recursos
das empresas transnacionais pesquisadas em ativos que agregam distingdo de produto, servigcos e/ou
processos, provavelmente como fator de diferenciacdo no mercado, devido a acirrada competi¢cdo no
ambito internacional.

No tocante as quatro variaveis de internacionalizacdo, notou-se, de maneira geral, que as
unidades instaladas no exterior apontaram forte atuacdo no mercado externo, em diversos continentes.
Dados com menor expressividade foram observados em relacdo a participagdo da receita externa na
receita total ou ao percentual de exportagdes das empresas. Constatou-se que 37% das empresas tém
acOes negociadas em bolsas de valores estrangeiras, com predominancia da Bolsa de Nova York
(Nyse), e que em 48,15% das empresas ha investimento estrangeiro na composic¢ao do capital social,
com predominancia de investidores dos EUA.

Por fim, pdde-se perceber que as empresas com melhores resultados das variaveis de inovagao

ndo chegaram a obter os melhores resultados das varidveis de internacionalizacdo, o que refuta as
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indicacbes dos estudiosos sobre o tema. Entretanto, cabe advertir que, segundo a literatura, as
empresas que iniciaram ou que pretendem iniciar suas atividades no mercado externo tendem a investir
em inovacdo mais do que aquelas ja consolidadas no exterior, visto que a necessidade de aglutinar
vantagem competitiva e diferencial é primordial a sua sobrevivéncia e continuidade. Empresas sélidas
podem entender que desempenham atividade de inovacéo suficiente e j& conquistaram “espago” em
seu escopo de atuacéo, deixando de investir nesse segmento. Essas afirmacdes podem sugerir que as
empresas transnacionais brasileiras pesquisadas j& se encontram consolidadas nos mercados
internacionais.

Ressalte-se que o presente estudo se faz pertinente no ambito das pesquisas académicas
envolvendo conjuntamente a inovacao e a internacionalizacdo, temas que ainda carecem de discusséo.
Para futuras pesquisas, sugere-se a ampliacdo do numero de variaveis de estudo e também das
empresas componentes da base amostral, se associados a abordagem quantitativa, a fim de fortalecer
indicios apontados neste embrionario estudo qualitativo. Com interesse na verificacdo do
comportamento e analise da evolugdo dos dados das empresas, sugere-se também a ampliacdo do
intervalo temporal, como forma de viabilizar o desenvolvimento de futuras investigacGes sobre as

tematicas.
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INNOVATION PROFILE AND INTERNATIONALIZATION PROFILE OF
TRANSNATIONAL FIRMS

ABSTRACT

The purpose of this study was to determine and correlate the innovation profile and the
internationalization profile of prominent transnational firms, based on the concept of Resource-Based
View (RBV). According to the literature, innovation constitutes a competitive advantage and favors
internationalization. Descriptive and qualitative, the study sampled 27 transnational firms from the
2010 and 2011 ranking of the Dom Cabral Foundation. Information collected from 2010 company
reference forms, explanatory notes and registration forms was submitted to content analysis. The
innovation profile was based on the parameters “level of intangibility”, “adjusted Tobin’s Q”,
“participation in sectors in the Brazilian innovation Index (IBI)” and “investments in innovation”,
whereas the internationalization profile was based on the parameters “branches in foreign countries”,
“external revenues”, “stock in foreign markets” and “foreign investments in the firm’s social capital”.
Contrary to expectations, innovation was found to be inversely correlated with internationalization
since the least internationalized firms in the sample were those with the greatest investments in
innovation.

Keywords: Innovation; Internationalization; RBV; Transnational firms.
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