IMPACTOS DA CONCENTRACAO ACIONARIA E DA COMPOSICAO DO CONSELHO
SOBRE AS EXPORTACOES DE EMPRESAS BRASILEIRAS

VITOR FONSECA MACHADO BELING DIAS
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)

MICHELE APARECIDA CUNHA
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)

FERNANDA MACIEL PEIXOTO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)

DUTERVAL JESUKA
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)

Agradecimento a orgao de fomento:
Os autores agradecem a FAPEMIG (Fundagao de Amparo a Pesquisa de Minas Gerais) pelo apoio
financeiro recebido para a consecugao do trabalho.



IMPACTOS DA CONCENTRACAO A(;IONARIA E DA COMPOSICAO DO
CONSELHO SOBRE AS EXPORTACOES DE EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Nas udltimas décadas, os estudos sobre exportacdo t€m se ancorado na perspectiva de
produtividade da firma e tem falhado em considerar o papel dos mecanismos de governanga
corporativa. Percebe-se uma caréncia de estudos sobre o impacto dos mecanismos de
governanga corporativa sobre a estratégia de exportagcdo (Buck, Filatotchev, Demina, & Wright,
2001). Por sua vez, alguns estudos sugerem que os atributos de governanga podem atuar como
um importante antecedente da estratégia de exportacao (Hitt, Hoskisson, Johnson, & Moesel,
1996). Dentre os mecanismos de governanca corporativa, pode-se destacar a estrutura de
propriedade/controle e a composi¢cdo do conselho de administragio como sendo muito
importantes (Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002; Hermalin & Weisbach, 2003). A partir
deste cendrio, esta investigacao buscou responder ao seguinte questionamento: a concentragao
aciondria e a composi¢do do conselho de administracdo impactam nas exportacdes de empresas
brasileiras?

As pesquisas sobre exportacdo tém crescido consideravelmente nos ultimos anos, mas
tém atraido vdrias criticas. Uma das dificuldades tem sido estabelecer uma associagdo entre
caracteristicas da firma e exportacdo (Bonaccorsi, 1992; Peng & Ilinitch, 1998; Filatotchev,
Dyomina, Wright, & Buck, 2001). H4 alguns estudos que investigaram os efeitos da governanca
corporativa sobre as exportacdes de empresas de economias emergentes: na China (Lu, Xu, &
Liu, 2009; Dixon, Guariglia, & Vijayakumaran, 2017); na Colombia (Herrera-Echeverri,
Geleilate, Gaitan-Riafio, Haar, & Soto-Echeverry, 2016); no Peru (Salas & Deng, 2017); em
paises da antiga Unido Soviética (Filatotchev er al., 2001); em economias de transicdo da
Europa Ocidental Central (Filatotchev, Isachenkova, & Mickiewicz, 2006), e no Brasil
(Moizinho, Borsato, Peixoto, & Pereira, 2014; Duarte, Araujo, Peixoto, & Barboza, 2019).

A decisao da firma por exportar € bastante complexa e envolve diversos riscos. Quando
uma empresa decide se engajar em atividades de exportagdo, ela se depara com novos desafios
em termos de diversidade de culturas, clientes, competidores e reguladores em mercados
estrangeiros (Sanders & Carpenter, 1998; Santos, Vasconcelos, & De Luca, 2015). Lu et al.
(2009) afirmam que a complexidade associada a essa decisdo aumenta as exigéncias de
processamento de informacgdes para a equipe da alta geréncia e também eleva a assimetria de
informacdes, o que pode causar graves conflitos. Como desdobramento, a alta gestdo da firma
passa a necessitar de maior monitoramento dos executivos, de um conselho de administracdo
que atenda as exigéncias dos orgdos reguladores e de mecanismos que controlem o
comportamento oportunista de gestores e acionistas majoritarios (Filatotchev er al., 2001; Lu
et al., 2009; Mandzila & Zéghal, 2016).

A literatura evidencia que uma estratégia de exportacdo adequada € essencial para o
comércio internacional e permite a firma obter altos niveis de desempenho no exterior (Zou &
Cavusgil, 2002; Cavusgil, Chan, & Zhang, 2003). Da mesma forma, diversos estudos
constataram uma relagdo positiva entre governanca corporativa e desempenho (Bohren &
Odegaard, 2004; Silveira, Barros, & Fam4, 2005). A partir dai, infere-se que a estratégia de
exportacao pode ser um canal para elevar o valor da firma, assim como ocorre com a governanga
corporativa (Liu & Buck, 2007).

O vinculo entre governanga corporativa e desempenho da empresa (Hitt et al., 1996)
emerge como um antecedente importante da disposi¢do dos gestores em adotar estratégias de
promocdo a exportacdo (Filatotchev er al., 2001). Para que este vinculo esteja presente na
empresa, € necessario que a firma busque constantemente aprimorar os seus mecanismos de



governanca, em especial a concentragdo aciondria e a composicdo do conselho, buscando
reduzir os conflitos de agéncia.

A concentragdo de a¢des nas maos de poucos acionistas pode direcionar os esfor¢os para
preservar o controle interno, assim como, expropriar beneficios dos minoritarios (Buck et al.,
2000; Filatotchev et al., 2001). Segundo Filatotchev et al. (2001), quando o gestor detém acdes
da empresa, ele tem maior desejo de implementar mudancas estratégicas. Além disso, o
envolvimento do gestor em conselhos de administracdo pode fazer com que os altos gestores
desejem se envolver em estratégias mais arriscadas e de longo prazo (Baysinger & Hoskisson,
1990). Entretanto, a participagc@o do gestor como um dos sécios da empresa pode criar um trade-
off entre os incentivos em agir de acordo com o interesse dos acionistas € 0s seus interesses
individuais, gerando um efeito entrincheiramento (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988). Este
efeito pode produzir um comportamento estratégico mais conservador por parte do gestor,
levando a uma diversifica¢do externa pouco eficiente, e consequentemente, criando obstaculos
para as estratégias de exportacao.

O mecanismo de governanga “composi¢ao do conselho de administra¢do” tem atraido
grande aten¢do na academia e no mercado. Isso se deve ao impacto que a atuacdo de um
conselho eficaz tem sobre a gestdo das empresas, em especial em processos de exportacdo, que
se mostram complexos (Barroso, Villegas, & Pérez-Calero, 2011; Mandzila & Zéghal, 2016).

No que tange a justificativa para se estudar o mercado brasileiro, temos que o Brasil € a
nona maior economia do mundo, de acordo com o Fundo Monetario Internacional (International
Monetary Fund, 2019), apresentando um Produto Interno Bruto nominal de US$ 1,87 trilhio.
No entanto, como economia de exportacdo, o Brasil ocupa a 27° posicao, representando apenas
1,23% do total de participacdo nas vendas mundiais (MDIC, 2019). Atualmente, o comércio
exterior representa apenas 23% do PIB brasileiro (MDIC, 2019), portanto h4 grande margem
para crescimento nessa atividade, suscitando espaco para discussao de estratégias de exportacdao
no Brasil. O cendrio vem melhorando, dado que em 2018 as exportagdes brasileiras cresceram
9,6% em relacdo a 2017, registrando a maior cifra dos ultimos cinco anos.

Nessa perspectiva, o objetivo desse estudo € investigar se a concentra¢do aciondria e a
composi¢do do conselho de administragc@o influenciam na exportacdo de firmas brasileiras, no
periodo de 2010 a 2017. Os efeitos da governanga corporativa (GC) sobre a exportacao ja foram
estudados em paises da Europa e da Asia (Minetti, Murro, & Zhu, 2015; Nas & Kalaycioglu,
2016; Nam, Liu, Lioliou, & Jeong, 2018, Lukason & Vissak, 2020). No entanto, foram pouco
estudados em paises da América Latina (Salas & Deng, 2017), desta forma, o estudo contribui
com a discussdo, examinando a influéncia de mecanismos internos de GC nas exportagcdes de
empresas brasileiras.

Nossas descobertas oferecem implicacdes para empresarios nacionais e de outras
economias emergentes e também para politicas de desenvolvimento econdémico, fornecendo
uma melhor compreensdo da influéncia de indicadores de GC na expansdo internacional por
meio da exportacao.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Exportacio e Governanca Corporativa

O mundo dos negdcios € cada vez mais globalizado e integrado impulsionando o
aumento da competitividade entre paises e empresas e, muitas vezes, ampliando situagdes de
ameacas e oportunidades. As ameacgas envolvem a concorréncia, as barreiras de entrada e os
desafios inerentes ao mercado; e as oportunidades giram em torno das possibilidades de
ampliacdo dos negdcios, que se tornam um caminho natural para garantir a efetividade das
organizacoes. Esse contexto impulsiona as empresas a desenvolverem presenga internacional e
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a exportacdo tem papel fundamental como o principal processo de internacionaliza¢do (Minetti
et al.,2015; Nam & An, 2017).

A expansdo das empresas em mercados internacionais tem transformado a governanca
corporativa em um importante mecanismo que possui um papel central nesse processo, porque
boas préticas de governancga estdo aliadas a fatores de impacto na competitividade (Maia,
Vasconcelos, & Luca, 2013; Nas & Kalaycioglu, 2016). A complexidade gerencial aumenta
junto com a expansdo das empresas em operacdes internacionais e ha evidéncias de que
empresas com melhores praticas de GC apresentam menor risco (Sanders & Carpenter, 1998).

A governanga corporativa envolve um conjunto de mecanismos que tem o objetivo de
diminuir os conflitos gerados pelos stakeholders de uma organizacdo com a finalidade de
reduzir a assimetria de informacgdes entre empresa e os agentes envolvidos e proteger os
investidores minoritdrios contra a expropriacao de gestores e controladores (Shleifer, & Vishny,
1997).

Um dos estudos seminais sobre exportacdo e governanga € o estudo de Filatotchev et al.
(2001). Nele os autores analisam o impacto das estruturas de governanca de firmas privatizadas
sobre a intensidade de suas exportagdes. Eles trabalharam com firmas da Russia e constataram,
por exemplo que a intensidade das exportacdes € positivamente associada com a presenca de
um investidor estrangeiro no controle da firma.

Outros estudos versam sobre os impactos de diversos mecanismos de governanga
corporativa no desempenho, na propensao e na intensidade da exportagdo (Buck et al., 2000;
Zhao & Zou, 2002; Nas & Kalaycioglu, 2016; Nam et al., 2018; Lukason & Vissak, 2020).
Buck et al. (2000) encontraram que os fatores mais importantes que influenciam a decisao de
exportacdo da firma sdo: tamanho da firma e concentragdo aciondria. Constataram que a
propriedade de acOes por parte do gestor aumenta a propensdo a exportacao da firma.

Sob ética similar, Nam et al. (2018) analisaram os efeitos da composi¢do do conselho
de administracdo sobre a performance e a propensao a exportacdo de 642 empresas sul coreanas.
Nam et al. (2018) concluiram que firmas que possuem grandes conselhos de administracio, em
especial, firmas com grande propor¢do de membros externos nos seus conselhos tendem a
exportar mais.

No contexto brasileiro, ndo foi encontrado nenhum estudo que tratasse exportacao
versus governanga corporativa, como se pretende fazer no presente artigo, o que denota o
carater inovador da pesquisa. A maior parte dos estudos brasileiros t€ém abordado as relagdes
entre internacionalizacdo, de forma genérica, e governanga corporativa (Maia, Vasconcelos, &
Luca, 2013; Duarte et al., 2019), bem como os impactos da qualidade da governanca
corporativa sobre a internacionalizacdo (Sheng & Pereira, 2014; Moizinho et al., 2014; Grossi,
Vilela, & Pereira, 2017).

2.2 Concentracao acionaria e exportacao

No Brasil, a estrutura de propriedade e controle das firmas € marcada por alta
concentracdo, que € potencializada por estruturas piramidais, propriedade cruzada, acordos de
acionistas e agdes sem direto a voto (Gorga, 2008). A estrutura de propriedade/controle tem
implicacdes importantes nas decisdes estratégicas das organizacdes. A teoria de agéncia ajuda
a explicar o elo existente entre estrutura de propriedade e desempenho da firma (Jensen &
Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997).

Em firmas caracterizadas por alta concentracdo aciondria, os acionistas conseguem
monitorar melhor os gestores (Shleifer & Vishny, 1997). Os s6cios ou proprietarios podem se
concentrar nas estratégias da empresa, exigindo menos esforco na coordenacgao dos diretores, o
que por sua vez, pode reduzir custos, aumentar a eficiéncia e gerar maior comprometimento a
longo prazo (Bhaumik, Estrin, & Mickiewicz, 2017). Shleifer e Vishny (1997) afirmam que,
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até certo ponto, a concentra¢do aciondria alivia os conflitos entre agentes e principais, pois €
mais fécil para os proprietdrios controlarem os gerentes.

Por outro lado, a concentragdo aciondria favorece o controle e assimetria de informacgdes
e gera um outro tipo de conflito — o conflito entre acionistas majoritdrios e minoritirios ou
Principal versus Principal (Burkart & Panunzi, 2006). Salas e Deng (2017) argumentam que a
concentracdo de propriedade em mercados emergentes resulta em estratégias avessas aos riscos,
o que tem efeitos na exportagdo, visto que € uma atividade com altas incertezas e assimetria de
informacdes (Nas & Kalaycioglu, 2016).

Fernandez e Nieto (2006) investigam a relacdo entre estrutura de propriedade e
exportacdo, usando como varidveis de medida a propensdao a exportar e a intensidade da
exportacdo. O estudo trabalha com empresas espanholas de pequeno e médio porte no periodo
de 1991 a 1999, e constata que ha uma relacdo significativa entre a estrutura de propriedade e
a exportacdo. Na Letonia, Lukason e Vissak (2020) utilizaram uma amostra de 9.530 empresas
exportadoras e 73.619 ndo exportadoras para analisar os efeitos da governanca corporativa
sobre a exportacdo. Constataram que as firmas que revelam maior concentracdo aciondria e
maiores conselhos de administracdo possuem maior propensao a exportar.

Salas e Deng (2017) investigaram 84 empresas de capital aberto no Peru no periodo de
2005 a 2014, buscando compreender a influéncia da concentragdo aciondria sobre o
comportamento de exportacdo das empresas. Os autores encontraram que os diretores tentam
evitar a intensidade de exportacao, dado que a mesma envolve riscos, assimetria de informagdes
e delegacdo de poder aos agentes. Salas e Deng (2017) sugerem entdo que a alta concentra¢ao
aciondria tem uma relagdo negativa com a intensidade de exportacao.

Por sua vez, Lu et al. (2009) analisando a China, apontam que melhores praticas de
governanga corporativa podem aliviar os conflitos de interesse Principal versus Principal, e
facilitar decisdes de exportagcdo. O estudo analisou 779 empresas chinesas, no periodo de 2002
a 2005. Encontraram que a concentragao aciondria, num primeiro momento, ajuda a mitigar os
conflitos entre agente e principal relacionados as exportacdes. Em seguida, encontraram uma
relagdo em formato de “U” invertido entre concentragdo aciondria e exportacdo. Perceberam
que uma estrutura aciondria moderadamente concentrada representa baixos conflitos Principal
versus Principal, o que auxilia a empresa a adotar medidas que incentivam a exportagao.

Utilizando uma amostra de 425 firmas da América Latina, Sheng e Pereira (2014)
encontraram que a ado¢do de boas praticas de governanca (medidas por varidveis de estrutura
de propriedade/controle) influencia positivamente a exportacio. Com base nos estudos
apresentados, observa-se que nao hd um consenso em relacdo aos efeitos da concentracdo
aciondria sobre a exportagdo. Diante das poucas evidencias para o cendrio brasileiro, este
trabalho pretende testar a seguinte hipétese:

Hi: Existe uma relagdo ndo monotonica entre concentra¢do aciondria e nivel de exportagaoes.
2.3 Composicao do Conselho de Administracao e Exportacao

O papel do conselho de administracdo envolve a aprovacdo € o monitoramento de
estratégias (Majocchi & Strange, 2012). A orientacdo da organizagdo para a exportagdo depende
do grau de autonomia na tomada de decisdes gerenciais, que, por sua vez, se relaciona a
estrutura e composicao do conselho de administracdo (Filatotchev ez al., 2006).

Além de proteger os interesses dos acionistas, de acordo com Majocchi e Strange
(2012), os conselhos de administracdo podem fornecer a empresa competéncias gerenciais,
contatos com fornecedores e clientes externos, conhecimento de mercados novos e distantes, o
que poderia facilitar a estratégia de exportacdo. Alguns estudos também colocam que quando a
firma possui maior proporcdo de conselheiros externos a empresa no seu conselho de
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administracdo, isso pode facilitar a exportagcdo, ja que os conselheiros externos melhoram a
compreensdo dos mercados estrangeiros (Sanders &Carpenter, 1998; Tihanyi, Ellstrand, Daily,
& Dalton, 2000; Majocchi & Strange, 2012).

Utilizando dados de 157 grandes empresas na Polonia e na Hungria, Filatotchev et al.
(2006) examinaram as relagdes entre governancga corporativa, independéncia dos gestores,
exportacdo e performance. Eles constataram que quanto maior for a independéncia dos gestores
no processo decisorio, menor serd a concentragdo de propriedade e maior serd o percentual de
membros externos no conselho. Por fim, concluem que a participacdo tanto de membros
externos, como de membros estrangeiros no conselho de administracdo t€ém uma relacio
positiva com as exportagdes.

O estudo de Herrera-Echeverri et al. (2016) realizado em 33.249 empresas colombianas
entre 2008 e 2013, concluiu que hd uma associagdo positiva entre exportagdo e a presenga de
membros independentes no conselho de administracdo, ou seja, as empresas com membros
independentes no conselho t€m 2,9 vezes mais volume de exportagdes em média do que as
empresas sem esses membros.

Sob 6tica similar, Filatotchev et al. (2001) analisaram a associacdo entre decisdes
estratégicas, governanca corporativa e intensidade de exportagdo, para uma amostra de 152
empresas industriais da Russia, Ucrania e Bielorrussia. Os autores constataram que o0S
mecanismos de governanga corporativa t€ém fortes efeitos sobre as escolhas estratégicas que
influenciam a intensidade das exportacdes. Perceberam que a presengca de membros
independentes no conselho € positivamente associada ao desenvolvimento de produtos para
exportagao.

Em seu estudo de firmas chinesas, Dixon et al. (2017) verificaram que quanto maior for
o numero de membros do conselho de administracdo, menor serd a propensdo e a intensidade
de exportacdo, e que firmas que possuem alta proporcio de membros independentes no
conselho sdo em geral, menos provaveis de se engajar em exportacao.

No Brasil, ndo foi encontrado nenhum estudo que investigue a relacdo entre a
composi¢do do conselho de administracdo e o nivel de exportacdes. Os estudos brasileiros ou
tratam a governanga sob a forma de indices (Moizinho et al., 2014) ou tratam de outros
mecanismos de GC cruzados com internacionaliza¢do (Sheng & Pereira, 2014). Sendo assim,
para verificar essa importante relagdo no nosso pais, foi elaborada a seguinte hipétese:

H2: Existe uma relagcdo positiva entre a presenca de membros independentes no conselho de
administracdo e o nivel de exportacoes.

3 METODOLOGIA

Este trabalho pode ser classificado como descritivo e quantitativo. Foram adotados dois
métodos de regressao: regressao logistica (modelo logit) e regressdo com varidvel dependente
censurada (modelo tobit).

O periodo de analise envolveu os anos de 2010 até 2017. Iniciou-se em 2010 devido a
Resolugdo CFC 1.156/2009, que tornou obrigatéria a divulgacdo dos demonstrativos
financeiros das empresas brasileiras conforme padrdes internacionais de contabilidade, a partir
do ano de 2010. Finalizou em 2017 devido a disponibilidade dos dados.

A amostra envolveu empresas cujas informagdes relacionadas as exportacdes estavam
disponiveis no Formulério de Referéncia da CVM item 7.6, bem como informagdes financeiras
disponiveis no Economitica.



3.1 Variaveis selecionadas na pesquisa
3.1.1 Varidveis dependentes

- Intensidade de Exportacdo (INTEXP): Calculada como receita decorrente de
exportagdes dividida pela receita total das empresas. Inspirada nos trabalhos de Lu et al. (2009),
Fernandez e Nieto (2006) e Dixon et al. (2017).

- Propensao a exportar (PROPEXP): Varidvel dummy com valor 0 para as empresas que
ndo exportam e valor 1 para as empresas que exportam. Inspirada nos trabalhos de Lu et al.
(2009), Fernandez e Nieto (2006) e Dixon et al. (2017).

3.1.2 Varidveis Independentes

- Tamanho do conselho de administracio (TAMCONS): quantidade de membros do
conselho. Um conselho maior auxilia a empresa na tomada de decisdes estratégicas, e também
na captacdo de recursos, compartilhamento de competéncias, experiéncias, entre outros (Dani,
Kavesi, Dos Santos, Leite, & Da Cunha, 2017).

- Membros independentes no conselho de administracdo (CONSINDEP): proporcao de
membros independentes no conselho em relacdo ao total de membros. Alguns autores que
utilizaram essa varidvel foram: Lu ef al. (2009) Moura e Beuren (2011).

- Concentracdo aciondria (CONCACIO): o percentual de acdes totais (ordindrias +
preferenciais) em poder dos trés maiores acionistas da companhia, varidvel também utilizada
por Silveira e Barros (2008). Quanto maior for a concentragdo aciondria, maior serd a
possibilidade de expropriacdo de acionistas externos.

- Concentracio aciondria (CONCACIO?): a varidvel CONCACIO foi colocada também
na forma quadrdtica para captar uma possivel relacdo em formato de U invertido entre
concentracdo aciondria e nivel de exportagdo. Lu et al. (2009) argumentam que uma
concentracdo aciondria em nivel moderado é positiva para a estratégia de exportagao. No
entanto, apds certo nivel, se torna deletéria para as exportacoes.

3.1.3 Variaveis de controle

- Desempenho (ROS): lucro liquido dividido pelas vendas totais. Esta medida foi usada
por Lu et al. (2009). Espera-se que a exportacdo influencie positivamente o desempenho.

- Tamanho da empresa (TAM) (Logaritmo do ativo total): Incluido devido ao alto grau
de associagdo observado entre o tamanho da empresa e a tendéncia a exportacdo. Inspirada em
Lu et al. (2009) e Buck et al. (2000).

- Alavancagem (ALAV): No estudo de Herrera-Echeverri et al. (2016) foi encontrado
que empresas preferem aumentar seu endividamento para exportarem, considerando que as
exportacdes aumentam as receitas e o desempenho no longo prazo, portanto, o sinal esperado é
positivo.

- Idade (IDADE): Espera-se que quanto mais madura for a empresa, mais experiente ela
serd e melhor serd seu dominio sobre a estratégia de exportacdo, e consequentemente melhor
serd o desempenho relacionado a exportagdo (Herrera-Echeverri et al., 2016; Cunha & Pereira,
2016).

- Taxa de crescimento (CRESC): Mensurada como variagao dos lucros do ano atual em
relagc@o ao ano anterior. Espera-se que a empresa que exporta mais tenha um maior crescimento
nos seus lucros, portanto o sinal esperado € positivo (Nam & An, 2017).

- Setor de atividades (SETOR): Conforme Palombini e Nakamura (2012), tanto os niveis
de GC podem ser diferentes de um setor para o outro, como também os indicadores de
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exportacdo podem ser afetados pelo setor da firma. Desse modo, o presente trabalho utilizou-
se da categorizagdo NAIC da Economdtica, para identificar o setor. Em seguida, agrupou-se os
setores NAIC dentro de trés categorias: comércio, indistria e servicos.

Ap6s a definicdo das varidveis, foi possivel elaborar o design das equagdes
econométricas. As equagdes 1A e 1B foram elaboradas no intuito de analisar a influéncia do
conselho de administracdo sobre as decisdes de exportacdes das firmas. As equacdes 1A e 1B
diferem entre si por trés motivos: (1) varidvel dependente; (2) método de regressdo; e (3)
defini¢do da amostra. A equagdo 1A possui como varidvel dependente a propensao a exportar;
adota o modelo de regressao logistica; e tem como amostra as 307 empresas listadas na B3 no
periodo. Ja a equagdo 1B possui como varidvel dependente a intensidade de exportagdo; adota
o modelo de regressao Tobit; e tem como amostra as 61 empresas exportadoras no periodo.

Equacao 1A:

Prop. EXPORT
=pfy + PCONSINDEP + B, TAMCONS + [3 ROS
+ P TAM+ s ALAV + B¢IDADE + B, TAXACRESC + [gSETOR + ¢

Equacao 1B:

Int.EXPORT = B, + B,CONSINDEP + B, TAMCONS + Bs ROS
+ B, TAM+ Bs ALAV + B¢IDADE + f, TAXACRESC + BgSETOR + ¢

As equagdes 2A e 2B seguem a mesma logica. No entanto, elas foram elaboradas para
analisar a influéncia da concentracdo aciondria sobre o nivel de exportacdes das firmas.

Equacao 2A:
Prop.EXPORT
=By + B1CONCACIO + B,CONCACIO?* + B;ROS
+ B, TAM+ s ALAV + B¢IDADE + B, TAXACRESC + [gDSETOR + ¢

Equacao 2B:

Int.EXPORT = f, + B,CONCACIO + B,CONCACIO? + B3 ROS
+ B, TAM+ Bs ALAV + B4IDADE + S, TAXACRESC + BgDSETOR + ¢

O detalhamento das varidveis é apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: Descri¢do das varidveis

Descricdo da Nome da Forma de Célculo Sinal Estudo base Fonte
Varidvel Variavel no Esperado
modelo
Intensidade INTEXP Exportacdo Lu, Xu, & Liu CVM e
de Exportacdo total/Receita total (2009) Economdtica
Propensdo a PROPEXP Dummy com Lu, Xu, & Liu CVM e
exportar valor 1 para as (2009) Economdtica

que exportam e 0
para as demais



Tamanho do
Conselho

Membros
independentes
no conselho

de
Administragdo

Concentracao
aciondria

Concentracao
aciondria?

Desempenho

Tamanho

Alavancagem

Idade

Taxa de
crescimento

Setor

TAMCONS

CONSINDEP

CONCACIO

CONCACIO?

ROS

TAM

ALAV

IDADE

CRESC

SETOR

Nuamero de
membros do
conselho.
Percentual de
membros
independentes no
conselho.

Percentual de
acdes totais
detidas pelos trés
maiores
acionistas da
firma.

CONCACIO ao
quadrado

Lucro liquido/
Vendas Totais

Logaritmo do
Ativo total

Passivo total /
Patrimo6nio
Liquido

Numero de anos

desde a fundagdo.

Lucro atual —
lucro anterior /
lucro anterior
Setor NAICs —
variavel
categodrica
subdividida em
Comércio,
Inddstria e
Servigos.

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

+/-

Dani, Kavesi, Dos
Santos, Leite &
Da Cunha (2017)
Lu, Xu, & Liu
(2009); Moura &
Beuren (2011)

Lu, Xu, & Liu
(2009)

Lu, Xu, & Liu
(2009)

Lu, Xu, & Liu
(2009);
Singla, George &
Veliyath (2017);
Nam & An
(2017)

Lu, Xu, & Liu
(2009);
Singla, George &
Veliyath (2017);
Nam &An (2017)

Herrera-
Echeverri,
Geleilate, Gaitan-
Riano, Haar, &
Soto-Echeverry
(2016)

Lu, Xu, & Liu
(2009); Nam &
An (2017)
Nam & An
(2017)

Palombini &
Nakamura (2012)

CVM

Dados da CVM
(Item 12
Assembleia e
Administragdo)
Subitem 12.1
Estrutura
administrativa)
Dados da CVM
(Item 12
Assembleia e
Administragio)
Subitem 12.5/6
Composicgdo e
experiéncia
profissional da
administracdo e
do Conselho
Fiscal)
Dados da CVM

Economatica

Economitica

Economatica

Economatica

Economatica

Economatica



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, foi realizada a estatistica descritiva das variaveis, considerando a amostra
de empresas listadas na B3 no periodo. A intensidade de exportacdes variou de 0 a 93%. O ROS
médio das empresas no periodo foi de — 4,75%, com valor méximo de 255,92%, o que pode
refletir as crises econdmicas e politicas vividas pelo Brasil no periodo de 2010 a 2017. No
periodo e amostra investigada houve uma reducdo dos lucros das firmas (-0,1412). A idade
média das empresas é de 14 anos.

No que tange as varidveis de governancga, hd em média 1,36 membros independentes no
conselho em relacao ao total de membros. Em média, o tamanho do conselho tem 6,5 membros,
atingindo no miximo 17 elementos. Em média, o percentual de a¢cdes totais em poder dos 3
maiores acionistas da firma € de 62,71%, atingindo maximo de 100%.

Tabela 2: Estatistica Descritiva

Varidvel Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Miximo
PROPEXPORT 2.448 0.3104575 0.4627755 0 1
INTEXP 484 0.3208149 0.2463387 0 0.933
ROS 2.078 -0.04751 1.073691 -5.16394 2.559223
TAM 2.313 5.606148 3.401976 -6.82458 13.17335
ALAV 2.312 1.659132 3.271488 -5.97473 14.3572
CRESC 2.271 -0.1412 2.404634 -7.57836 8.328367
IDADE 2.111 14.53292 9.063427 0 31
CONSINDEP 2.246 1.359305 1.712139 0 11
TAMCONS 2.242 6.504906 2.651938 0 17
CONCACIO 2.188 62.71326 22.92261 0.138775 100
CONCACIO? 2.188 4458.159 2924.262 .0192585 10000

Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Foi implementado o teste Variance Inflation Factor (VIF) para verificar a presenca de
multicolinearidade. Como resultado, o VIF médio das varidveis foi menor que 10, o que indicou
a ndo existéncia de tal problema (Favero, Belfiore, & Suzart, 2014). Os testes de Wald e de
Wooldridge foram implementados visando detectar os problemas de autocorrelacio e
heterocedasticidade. Quando tais problemas foram detectados, as regressdes adotaram o
comando robust do Stata 14.

Os modelos 1A e 1B se concentram nas varidveis de composicdo do conselho, sendo o
1A para a amostra geral e o 1 B para a amostra restrita. Os modelos 2A e 2B se concentram na
concentracdo aciondria, sendo o modelo 2A relacionado a amostra geral e o 2B envolvendo a
amostra restrita de firmas que exportam.

Pela andlise da Tabela 5 - Modelo 1A, pode-se notar uma relacao positiva e significativa
entre independéncia do conselho e propensdo a exportacdo, o que corrobora a Hip6tese 2 deste
estudo, “Existe uma relacdo positiva entre a presengca de membros independentes no conselho
de administracdo e o nivel de exportacoes”. Este resultado estd alinhado com estudos
anteriores, como Majocchi e Strange (2012) que encontraram que membros independentes no
conselho podem contribuir para a empresa com competéncias gerenciais, contatos com
fornecedores e clientes externos, conhecimento de mercados novos e distantes que facilitam as
estratégias de exportagdo. Ademais, outros autores afirmam que uma maior proporcdo de
membros independentes no conselho estd associada a iniciativas relacionadas a exportacao, ja
que os conselheiros independentes melhoram a compreensdo de mercados estrangeiros
(Sanders & Carpenter, 1998; Tihanyi et al., 2000; Majocchi & Strange, 2012).



No Modelo 1B, observou-se também uma relacio positiva e significante entre tamanho
do conselho e exportacdes. No estudo de Dani et al. (2017), foi encontrado que o tamanho do
conselho esta positivamente relacionado com o desempenho da empresa, pois um conselho
maior auxilia a empresa no que tange a captagdo de recursos, compartilhamento de
competéncias, € maior conhecimento gerencial. Dado que as exportagcdes podem ser um canal
para elevar o desempenho da firma (Liu & Buck, 2007), pode-se dizer que tal resultado era
esperado.

Pela andlise do Modelo 1B, infere-se que empresas com maior desempenho medido pelo
ROS apresentaram maiores exportacdes; mostrando que as empresas brasileiras que exportam
conseguem beneficios decorrentes dessa estratégia (Lu et al., 2009; Altaf & Shah, 2015; Cunha
& Pereira, 2016). Além disso, o ROS foi positivo e significante em trés dos quatro modelos
testados, o que permite inferir que empresas fortes em exportacdo tendem a possuir um
desempenho positivo (Lu et al., 2009; Altaf & Shah, 2015; Cunha & Pereira, 2016).

Os quatro modelos apontaram que empresas mais maduras (maior idade) exportam
mais. Dado que o processo de consolidacdo das exportagdes geralmente se dd no longo prazo
(Lu et al., 2009), infere-se que quanto mais madura a empresa for em seu ciclo de vida, mais
experiente ela serd, melhor ela dominard o processo, consequentemente melhor serd o
desempenho relacionado a exportacao.

O tamanho da firma teve sinal positivo e significante no modelo 2B, indicando que, no
Brasil empresas maiores tendem a exportar mais. Dado que esse processo é complexo (Lu et
al., 2009) as empresas no geral precisam de mais estrutura e mais recursos para obterem
beneficios da exportacdo, e, como geralmente empresas maiores possuem maior
disponibilidade de recursos, acabam sendo beneficiados pelas exportacdes (Altaf & Shah,
2015).

Ao analisar o modelo 2A, que trata da concentracdo aciondria e considera a amostra
geral do estudo, também conseguiu-se comprovar a hipdtese 1 desta investigagdo: “existe uma
relacdo ndo monotdOnica entre concentra¢do aciondria e exportagdes”’, por meio do sinal
negativo da varidvel concentracio ao quadrado (CONCACIO?). O Modelo 2A mostrou sinal
positivo e significante para CONCACIO e sinal negativo e significante para CONCACIO?, o
que estd alinhado com o estudo de Lu et al. (2009), indicando que uma concentracdo moderada
possui um efeito positivo nas exportacdes, mas, quando essa concentracao se eleva em certo
nivel ocorrem efeitos deletérios sobre as exportagdes, mostrando uma curva de U invertido
entre as variaveis concentragao e exportagdes (Lu er al., 2009).

Quanto a alavancagem, encontrou-se sinal positivo e significante para a mesma nos
modelos 1A e 2A, indicando que empresas brasileiras preferem aumentar seu endividamento
para aumentar a propensdo a exportar, sendo possivel inferir que, como as exportacdes
aumentam as receitas e o desempenho no longo prazo, o fato das firmas preferirem aumentar o
endividamento para elevar as exportagdes indica que elas esperam retornos positivos no longo
prazo decorrentes do aumento da exportagdao (Altaf & Shah, 2015; Herrera-Echeverri et al.,
2016). Para o modelo com amostra restrita (1B), a alavancagem se mostrou negativa, podendo-
se inferir que, quando se considera somente as empresas exportadoras, o endividamento poderia
diminuir os recursos disponiveis para serem aplicados em itens relacionados a exportacao, pois
a empresa deve quitar seus débitos, diminuindo seu capital disponivel para outros processos
(Altaf & Shah, 2015).

Quanto aos setores de atividades, a maioria dos modelos apontou um sinal positivo e
significante para o setor industria e um sinal negativo e significante para o setor de servigos.
Tal resultado era esperado dado que as empresas do setor inddstria sdo mais propensas a
exportar (Lu et al., 2009; Altaf & Shah, 2015) e as empresas brasileiras do setor de servicos,
em geral, ndo tem o costume de se engajar em atividade de exportacao (Oliveira, Reis, & Bloch,
2017).
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Tabela 5: Resultados das regressdes

Modelos de regressao
Modelo
VD PROPEXE | Modelo 14 Modelo 2A 1(\1[;%‘;&,3 2B
ou (PROPEXP; (PROPEXP; amosira (ANTEXP
amostra geral) amostra geral) . ; amostra
restrita) .
restrita)
0.0197%*
0.1574% %
CONSINDEP 0.0326) (0.0079)
TAMCONS (8'8351‘2) 0.0147%**
' (0.0054)
0.0634% % 0.0013
CONCACIO (0.0129) (0.0037)
-0.0007%* -0.0001
2
CONCACIO (0.0001) (0.0001)
ROS 0.0647 0.0909%* 0.0039%  0.0044%%*
(0.0492) (0.0496) (0.0018) (0.0014)
TAM 0.0026 0.0116 0.0006 0.0080%*
(0.0164) (0.0116) (0.0039) (0.0039)
ALAV 0.0310%* 0.0368%** -0.0003* -0.0002
(0.0156) (0.0154) (0.0001) (0.0002)
0.0002 0.0105 -0.0013 -0.0017
CRESC (0.0214) (0.0215) 0.0014)  (0.0013)
IDADE 0.0321 %% 0.0217%% 0.0725%*%%  0.0051%**
(0.0063) (0.0059) (0.0164) (0.0157)
DIND 0.5288 % 0.6741%* -0.0497 0.0771%*
(0.1639) (0.1646) (0.0367) (0.0373)
-0.4159%* -0.3762%* -0.0918%* Ny
DSERV 0.1313%x*:*
(0.1837) (0.1836) (0.0453) ©0.1836)
Cons -1.70447%%% -2.5638%#% 0.0046 0.1822
(0.2499) (0.4217) (0.0709) (0.1297)
Observacoes 1862 1847 455 452

Significancia : * p<0.1, *¥p<0.05, *** p<0.01
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou investigar se a concentrag¢io aciondria e a composi¢ao do conselho
de administracdo influenciam no nivel de exportacdes de firmas brasileiras, no periodo de 2010
a 2017. No que tange ao método, este trabalho adotou regressao logistica e regressdao com
varidvel dependente censurada (Tobit). Para medir exportacdo, adotaram-se duas proxies
consolidadas na literatura: propensdo a exportar e intensidade de exportacdo. As regressoes
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logit envolveram uma amostra de 307 empresas, composta por firmas exportadoras e nao
exportadoras. As regressoes tobit envolveram 61 empresas exportadoras.

Como principais resultados, pode-se dizer que as hip6teses Hi e H, foram confirmadas
por meio de trés modelos dentre os quatro testados. Ou seja, constatou-se, tanto para a amostra
de empresas exportadoras como para a amostra geral, que uma maior presenca de membros
independentes no conselho influencia no aumento das exportacdes. Logo, € possivel inferir que
conselhos mais independentes tendem a possuir membros mais qualificados e que serdo
favordveis a exportacdo, sendo esta uma estratégia com potencial de aumentar receitas e
melhorar o desempenho.

O estudo observou também que o tamanho do conselho possui relagdo positiva e
significante com as exportacdes, possivelmente devido ao fato de que um conselho maior
auxilia a empresa no que tange a captagcao de recursos, contribuicdo e compartilhamento de
competéncias e maior conhecimento gerencial.

Ademais, constatou-se, como esperado, uma relagdo de U invertido entre concentracao
aciondria e nivel de exportacdes. Logo, € possivel inferir que a concentracdo aciondria é
benéfica até certo ponto, mas se tal concentracdo aumentar muito, podem haver efeitos
negativos sobre as exportacdes da firma, indicando que neste caso, os conflitos Principal versus
Principal tendem a se elevar, o que prejudicaria a estratégia de exportagao.

Este estudo contribui com a literatura sobre governanca corporativa e exportacdo, dado
que a relacdo entre mecanismos especificos de governanga (tamanho e independéncia do
conselho) foi pouco explorada na literatura nacional. Esta pesquisa pode servir como orientacao
para empresas estruturarem seus conselhos de modo a influenciar positivamente nas
exportagdes e melhorar o desempenho. Além disso, ndo foi encontrado no Brasil nenhum estudo
que analisasse a existéncia de uma relacio ndo monotOnica entre concentragdo aciondria e
exportacdes, caracterizando o perfil inovador da pesquisa.

Dada a complexidade e os riscos envolvidos na estratégia de exportacao, infere-se deste
estudo que, tanto conselheiros como acionistas majoritarios precisam ser melhor monitorados
para garantir exceléncia nas decisdes de exportacdo da firma. Além disso, o estudo traz insights
que suscitam a reflexdo sobre qual deveria ser o “nivel 6timo” de concentragdo acionaria das
firmas, de modo a melhorar o processo decisério envolvido na escolha de expandir fronteiras
por meio da exportacgdo.

Uma das limitacdes do presente estudo foi considerar somente duas varidveis
relacionadas ao conselho (tamanho e independéncia), devido a dificuldade de se coletar outros
dados de conselho. Como sugestdo para trabalhos futuros, recomenda-se fazer um estudo
considerando também outros mecanismos de governanga corporativa para enriquecer a analise
da influéncia desta sobre as exportacdes de empresas brasileiras.
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