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OS EFEITOS DA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E DA ESTRUTURA DE
PROPRIEDADE E CONTROLE SOBRE A EXPORTACAO E A IMPORTACAO DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS

1. Introducéo

Em virtude dos avancos da degradacdo ambiental em detrimento do desenvolvimento
econdmico que ja repercutem em mudancas bruscas no clima e nos recursos naturais como a
escassez de agua, a ONU (Organizacdo das NacGes Unidas) elaborou no ano de 2015 os Objetivos
do Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) com a intencdo de conseguir demonstrar e prover o
desenvolvimento, mas sem afetar ou colocar em risco 0 meio ambiente (Gomes & Ferreira, 2018).
A preocupacdo com o desenvolvimento de organizagdes e neg6cios sustentaveis se tornou téo
relevante para a sociedade que governos de paises mais desenvolvidos criaram legislacbes mais
duras quanto a preservacdo do meio ambiente e a forma de interagdo com ele, obrigando nédo
somente as organizacdes a possuirem certificacdes de sustentabilidade, mas também toda a sua
cadeia (Zhu et al., 2005).

No Brasil a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) consciente destas mudancas e demandas no
mercado aprimorou em 2021 o indice ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) o qual realiza
a classificacdo de acordo com as diretrizes ESG (Ambiental, Social e Governanca) das
organizacfes com maiores liquidez em operacdo na B3, 0 que permite aos investidores avidos
por ativos sustentaveis tenham aos melhores ativos e encoraje as demais organizacdes a
evoluirem constantemente seus niveis sustentaveis (Brasil, Bolsa e Balcdo [B3], 2021). No
entanto, os altos custos para as organizacdes se tornarem sustentaveis levanta o questionamento
de como conseguir melhores resultados mesmo tendo realizado elevados investimentos.

Uma das possiveis estratégias que podem ser realizadas para se obter melhores retornos e
resultados com a adesdo as préaticas de sustentabilidade se verifica por meio do aumento da
internacionalizagdo das organizacOes (Lartey et al., 2021). Pois em virtude da adesdo a
sustentabilidade estas organizacGes conseguem se diferenciar no mercado externo por possuir
produtos sustentaveis (Boehe & Cruz, 2010), além do surgimento de novos mercados para
exportar os produtos e produzir novos produtos (Sharma, Cheng & Leung, 2020; Ruzzier et al.,
2020). Adicionalmente, as organizagdes ao optarem por se instalarem em regides costeiras nos
paises conseguem potencializar os efeitos da internacionalizacdo e dessa maneira aumentarem a
rentabilidade das organizacgoes (Lu et al., 2009).

Outro fator que pode impulsionar os niveis de internacionalizacdo das organizacdes se
verifica por meio do maior controle Estatal acionario das organizagdes, pois o apoio e influéncia
do governo e do meio politico impulsionam e influenciam positivamente o desenvolvimento
internacional (Panibratov & Michailova, 2019; Sharma, Cheng & Leung, 2020) e no caso de
organizagOes que sdo sustentaveis a maior transparéncia, melhor governanca e cuidado com o
ambiente legitimam e proporcionam maior visibilidade destas organizagdes estatais no mercado
estrangeiro (Lartey et al., 2021).

Nos ultimos anos, as empresas brasileiras enfrentaram dificuldades para exportar seus
produtos para 0 mercado externo, devido a suspen¢do da importacdo de produtos agropecuérios
pelos paises europeus e a China como retaliacdo para as queimadas das reservas florestais. A B3
aprimorou em 2021 o indice de Sustentabilidade Considerando a falta de evidencias na literatura
sobre como se comporta a exportacdo e a importacdo das firmas listadas no ISE diante dessas
restricbes no mercado externo, este estudo pretende responder a seguinte pergunta de pesquisa:
Qual sdo os efeitos da sustentabilidade empresarial e da estrutura de propriedade e controle sobre
a exportacdo e a importagdo das empresas brasileiras. Consequentemente, tem-se o objetivo de
investigar os efeitos da sustentabilidade empresarial e da estrutura de propriedade e controle sobre
a exportacdo e a importagdo das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2021.



Os resultados empiricos do estudo apontam que: i) ha relacdo positiva entre o indice de
sustentabilidade empresarial da B3 e os niveis de exportacdo das organizacGes, 0 que nao se
refletiu nas importacdes; ii) as empresas com maior controle estatal, apresentam relacdo positiva
com a exportacdo, mas ndo com a importacgéo; iii) estar localizado em regides costeiras aumenta
e facilita os niveis de internacionalizacdo das organizacfes tanto com relacdo as exportacoes
quanto as importacdes.

2. Revisdo da Literatura
2.1 Sustentabilidade Empresarial, Exportacdo e Importagdo da firma

Paises emergentes podem enfrentar dificuldades para conseguirem exportar seus produtos
para organizacdes localizadas em paises desenvolvidos, como auséncia na qualidade dos
produtos, pouca visibilidade da empresa, imagem do pais como inferior entre outras (Bartlett,
2000). Além disso, dificuldades também podem ser percebidas nas tentativas de importacédo de
insumos, pois caso 0 comprador ndo desenvolva praticas ambientais, seja na producdo ou nas
atividades das organizacdes, estas empresas sofrem restricdes e impedimentos até na compra de
insumos, pois firmas de paises desenvolvidos que possuem legislacdes mais rigidas tendem a
adotar padrdes sustentaveis para toda a cadeia de suprimentos (Zhu et al., 2005).

Mas como empresas de paises em desenvolvimento conseguem exportar seus produtos e
importar insumos que tanto necessitam em mercados de paises desenvolvidos, que além da
extrema competicdo j& existente, enfrentam barreiras na entrada destes mercados? Uma das
formas mais utilizadas por paises em desenvolvimento para conseguirem acessar esses mercados
tanto por meio da exportacdo quanto pela importacao se verifica por meio da ado¢édo de praticas
sustentaveis pelas organizacdes (Lartey et al., 2021). Ao adotarem estas praticas seus produtos
acabam se diferenciando por sustentabilidade, e desta maneira conseguem anular a vantagem
competitiva de custos que outros produtos possuiam sobre eles (Boehe & Cruz, 2010).

Autores como Bojnec e Tomsic (2021) e Ullah et al. (2021) por meio de suas evidéncias
empiricas demonstraram que as empresas ao se tornarem sustentaveis, conseguem impulsionar
seus niveis de internacionalizacdo. Pois ao conseguirem atrelar a internacionalizacao (exportacao
e/ou importacdo) com a inovacdo sustentavel as oportunidades de negdcios em novos mercados
surgem, permitem que as empresas lancem novos produtos ao entrarem em mercados novos e
conseguem extrair beneficios econémicos desta expansdo, em virtude de a internacionalizacao
possuir impacto direto na performance das organizac¢des (Sharma, Cheng & Leung, 2020; Ruzzier
et al., 2020).

Outros beneficios das organizacdes internacionalizadas aumentarem seus niveis de
sustentabilidade sdo; i) ganho de legitimidade global, ou seja, ser reconhecida nos mercados
internacionais; ii) aumento na produtividade, eficiéncia e efetividade (reducdo de gastos com
energia e desperdicio de insumos por exemplo); iii) aumenta a interacdo com os stakeholders; iv)
reduz as incertezas dos mercados e v) aumenta a confianca dos investidores em virtude da maior
transparéncia das informagdes (Lartey et al., 2021). Desta maneira, considerando o contexto do
engajamento dos paises em favor dos objetivos de desenvolvimento sustentavel — ODS, espera-
se que as empresas que aderiram as préaticas sustentaveis da B3 — ISE encontram menos restri¢oes
para comercializar seus produtos no mercado externo, e consequentemente aumentar a
intensidade de internacionalizacdo. Tem-se assim as primeiras hipdteses do estudo:

H1la: Ha uma relacéo positiva entre a sustentabilidade empresarial e intensidade ou propenséo da
exportacdo das empresas brasileiras;

H1b: Ha uma relacdo positiva entre a sustentabilidade empresarial e intensidade ou propenséo
da importacdo das empresas brasileiras;



2.2 Estrutura de Propriedade e Controle e Exportacéo e Importacao da firma

Quando se trata da internacionalizacdo dentro da perspectiva da teoria da agéncia, 0s
estudos sdo desenvolvidos sobre suas implicacBes nas estratégias das empresas (Dixon et al.,
2017; Grggaard, Rygh & Benito, 2019; Hoenen & Kostova, 2015). Considerado como um dos
pilares das praticas de governanga corporativa, a estrutura de propriedade é estudada na literatura,
voltando o foco para as influéncias do conflito de interesses principal-principal nas decisdes das
firmas de se internacionalizar (Oesterle, Richta & Fisch, 2013; Sharma, Cheng & Leung, 2020).
Do ponto de vista conceitual, destacam-se dois grandes direcionamentos na literatura. Um
primeiro aborda a estrutura de propriedade no contexto da concentracdo acionéria, em que o
controle da maior parte das a¢des € concentrado nas maos de um Unico ou um pequeno grupo de
acionistas, proporcionando-os maior poder de barganha em detrimento dos acionistas
minoritarios (Oesterle, Richta & Fisch, 2013; Santulli et al., 2019; Tsao & Chen, 2012; Wu,
2019). Por outro lado, tem-se a participacéo e/ou o controle estatal que vem chamando a atencao
para as implicacGes da presenca do Estado na estrutura de propriedade das organizac6es (Cuervo-
Cazurraa & Li, 2020; Mariotti & Marzano, 2019; Panibratov & Michailova, 2019; Saeed, Yousaf
& Alharbi, 2017).

O conflito de agéncia surge quando o(s) acionista(s) majoritario(s) utiliza o seu poder de
controle para orientar as decisfes estratégicas de uma firma sem levar em consideracéo as suas
consequéncias sobre o direito dos acionistas minoritarios (Dixon et al., 2017; Grggaard, Rygh &
Benito, 2019; Lukason e Vissak (2021). Em razdo da margem limitada de atuacdo destes, 0s
cddigos de boas praticas de governanca corporativa tém incentivando as companhias a adotarem
medidas que garantem protecdo ao direito dos acionistas minoritarios, que muitas vezes sofrem
da expropriacdo ocasionada pelas a¢des dos acionistas majoritarios (Hoenen & Kostova, 2015;
Saeed, Yousaf & Alharbi, 2017). Neste contexto, as decisdes deliberativas sobre a
internacionalizagdo tém sido adotadas sob a influéncia dos maiores acionistas, 0 que vem
motivando o desenvolvimento de varios estudos que investigam a relacdo entre a concentracédo
aciondrio e as estratégias de internacionalizacdo das firmas (Oesterle, Richta & Fisch, 2013;
Santulli et al., 2019; Tsao & Chen, 2012; Wu, 2019).

As evidéncias encontradas na literatura sobre esta relacdo séo controversas. Por exemplo,
Santulli et al. (2019) estudaram como diferentes niveis de concentracdo de propriedade familiar
afeta o0 grau de internacionalizacdo das 455 empresas. Os autores reportaram uma relacdo em
forma de U entre a concentracdo da propriedade familiar e o grau de internacionalizacdo e a
intensidade das exportacdes. Tsao e Chen (2012) por sua vez também pesquisaram sobre 0s
efeitos da concentracdo de propriedade no desempenho da internacionalizacdo nas companhias
taiwanesas. Eles encontraram que o alinhamento de incentivos moderou de forma positiva a
relacdo entre internacionalizacdo e a concentracdo acionaria. Paralelamente, Wu (2019) estudou
os efeitos da concentracdo de propriedade no desempenho da internacionalizacdo de 217
multinacionais chinesas no periodo de 2009 a 2016 e concluiram que a concentra¢do de
propriedade impactou negativamente o desempenho da internacionalizacdo. Por fim, Oesterle,
Richta e Fisch (2013) utilizaram um painel de 102 empresas alemas, e encontraram uma relagéo
ndo linear em forma de U cubicos entre a participacdo do maior acionista e 0 grau de
internacionalizacdo.

A partir dessas evidéncias pode-se presumir que ndo ha uma relacdo clara sobre o efeito da
concentragdo acionaria no desempenho/grau de internacionalizacdo das empresas. Entretanto,
considerando a estrutura concentradas e familiar das empresas brasileiras, assim como Santulli
et al. (2019) espera-se que a concentragcdo apresenta uma relacdo negativa com a
internacionalizacdo medida pela intensidade/propenséo de exportagcdo e importacdo, conforme
destacada nas hipoteses seguintes:

H2a: H& uma relagdo negativa entre a concentracdo aciondria e a intensidade e propensdo de
exportacdo das empresas brasileiras;



H2b: Ha uma relacdo negativa entre a concentracdo aciondria e a intensidade e propensdo de
importacéo das empresas brasileiras;

Ainda no espectro da teoria da agéncia, as implica¢fes da participacdo estatal na estrutura
de propriedade sdo vistas também como uma fonte de conflito entre principal-principal que
chama atencédo na literatura (Oesterle, Richta & Fisch, 2013; Mariotti & Marzano, 2019). Os
estudiosos se preocupam pela forma como a presenga governamental influencia as decisfes
estratégicas das empresas, uma vez que os altos cargos de gestao sdo controlados pelos governos
que se encarregam em proteger e defender os interesses publicos, e geralmente ndo estdo
alinhados com os interesses dos acionistas minoritarios (Gregaard, Rygh & Benito, 2019; Saeed,
Yousaf & Alharbi, 2017). Estudos realizados em paises emergentes apontam que o controle
estatal pode ser considerado tanto um fator positivo quanto negativo para as firmas. Ha evidéncias
mostrando que as empresas estatais tém apresentado melhor desempenho financeiro e sdo mais
endividadas (Clegg, Voss & Tardios, 2018; Cuervo-Cazurraa & Li, 2020.

No que diz respeito a internacionalizacdo das empresas estatais Cuervo-Cazurraa e Li
(2020) ressaltam que elas se diferem das ndo estatais em relacdo ao direcionamento das decisdes
estratégicas de se internacionalizar que geralmente sdo motivadas pelos interesses nacionais,
consequentemente, a influéncia politica muitas vezes atrapalham as estratégias na escolha de
paises para desenvolver suas atividades. Neste aspecto, as discussdes tém sido desenvolvidas a
luz das teorias da agéncia e dos contratos incompletos que formam a base dos estudos que
investigam as implicagdes da propriedade estatal na internacionalizacgdo das firmas (Clegg, VVoss
& Tardios, 2018; Hennart et al., 2017). As evidéncias empiricas encontradas sobre os impactos
da propriedade estatal na intensidade e propensdo de internacionalizacdo das companhias sao
inconclusivas. Alguns estudos apontam que o controle estatal possui uma relagcdo negativa com
a internacionalizagéo (Dixon et al., 2017; Mariotti & Marzano, 2019) enquanto isso, outros
reportam um efeito positivo (Panibratov & Michailova, 2019; Sharma, Cheng & Leung, 2020).

Mariotti e Marzano (2019) encontraram que a propriedade estatal influéncia de forma
negativa a internacionalizacdo das empresas estatais em que 0 governo é o acionista majoritario,
entretanto, essa relacdo mudou para positiva nas firmas com participacdo estatal minoritéria
quando a estratégia de expansdo externa é direcionada para paises que adotam um sistema de
mercado liberal. Panibratov e Michailova (2019) descobriram que a propriedade estatal e 0 apoio
politico governamental aumentam a intensidade e propensdo de internacionalizacdo de
companhias estatais russas. Em uma pesquisa realizada com empresas chinesas listadas no
periodo de 2004 a 2010, Dixon et al. (2017) encontraram que a propriedade estatal diminui a
intensidade de exportacdo. Sharma, Cheng e Leung (2020) investigaram as diferencas na
influéncia das conexdes politicas no desempenho de 1.945 empresas exportadoras e ndo
exportadoras chinesas. Os autores encontraram uma relacdo positiva da influéncia politica do
governo no desempenho da exportacao.

Como pode-se observar, as evidéncias apontam que ndo ha um consenso sobre os efeitos
da propriedade estatal sobre a internacionalizacdo da firma, uma vez que os resultados seguem
direcdo oposta. No contexto brasileiro, a maior estatal é responsavel pela exploracéo de petroleo
e gas, considerado como um setor estratégico que tem contribuido bastante com o crescimento
das exportacOes brasileiras, estando sujeita as politicas de governos, as decisdes estratégicas sao
influenciadas pelos interesses nacionais e politicos. Assim, como Mariotti e Marzano (2019) nas
hipbteses seguintes (H3a e H3b) espera-se que a propriedade estatal influéncia de forma positiva
a intensidade e propensdo de exportacéo e importacao das empresas brasileiras.

H3a: Ha uma relacdo positiva entre a propriedade estatal e a intensidade e propensdo da
exportacdo das empresas brasileiras;
H3b: H& uma relacdo positiva entre a propriedade estatal e a intensidade e propensdo da
importacdo das empresas brasileiras;

2.3 Implicacdes regionais na Exportacéo e Importacéo da firma



Ao analisar os determinantes da internacionalizacdo inicial e a performance das
organizagOes, (Jiang et al., 2020) destaca os principais fatores que influenciam: como as
caracteristicas das organizacdes (capital humano e experiéncia internacional), fatores das
empresas (relacionamentos, capital social e conhecimento) e fatores geogréficos (como
localidade), para este ultimo destaca a forte relevancia que os fatores ambientais possuem para
este processo, pois a posi¢do geografica afeta diretamente os resultados do negécio ao fornecer
0S recursos necessarios para a execucgdo da estratégia organizacional tracada.

Por exemplo, geralmente as empresas multinacionais se organizam em agrupamentos
industriais (clusters), nos quais existem a alta presenca de organizacgdes estrangeiras, essa maior
presenca de firmas internacionais ao realizarem transacOes comerciais entre si permitem o
aumento e a troca do conhecimento e das habilidades uma das outras para atuarem em mercados
exteriores (Birkinshaw & Hood, 2000). Outra evidéncia que a localizacdo das organizagdes pode
afetar diretamente nos seus niveis de internacionalizacdo (exportacdo e importacdo) e
performance é demonstrada pelos autores Lu et al. (2009), que elucidam que empresas que estao
situadas geograficamente na regido costeira da China possuem maiores vantagens e por
consequéncia maiores niveis de internacionalizacdo, ao serem comparados com as firmas
localizadas no centro do pais.

Uma das possiveis explicacOes para este efeito, se verifica em virtude das organizacGes
que estdo situadas na regido central do pais ndo possuirem acesso direto ao transporte maritimo,
0 qual esta localizado na regido costeira. Desta maneira para realizarem suas exportacfes e
importacdes ficam dependentes dos transportes terrestres levarem seus produtos até os portos e
de |4 prosseguirem em navios para o destino final, operacdo esta que possui alto custo e baixa
eficiéncia, o que dificulta e impacta no desenvolvimento do processo de internacionalizacéo
destas organizacdes (Wei & Dong, 2019).

Além disso, outros estudos internacionais demonstram que a melhor localizacdo das
organizacbes aumenta positivamente seus niveis de internacionalizacdo, pois ficam préximos a
i) servicos e infraestruturas relacionados a exportacdo (Mariotti & Piscitello, 2001); ii) locais com
compartilhamento de informagdes que auxiliam no desenvolvimento de novos produtos (Gilmore
et al., 2006) e iii) acesso a trabalhadores com melhores formagbes e desenvolvimento
(Mittelstaedt et al., 2006). Mas serd que este efeito regional na internacionalizacdo pode ser
constatado em um pais emergente como o Brasil? Na busca por responder a este questionamento
com base nos achados de Lu et al. (2009) no qual demonstrou a diferenca nos niveis de
internacionalizacdo entre empresas localizadas em regides costeiras e em regides centrais da
China tem-se as seguintes hipoteses aplicando a realidade das empresas brasileiras.

H4a: Estar localizada em regifes costeiras aumenta a intensidade e a propensao de exportacédo e
de importacdo das empresas brasileiras.

H4b: Estar localizada em regides nao costeiras reduz a intensidade e a propensédo de exportacédo
e de importacdo das empresas brasileiras

3. Metodologia
3.1 Amostra e fontes de dados

Para analisar os efeitos da sustentabilidade empresarial e da concentracdo acionéria e
controle sobre a internacionalizagdo das empresas brasileiras, considerou-se uma amostra de 563
empresas ndo-financeiras listadas na Bolsa Brasil Balcdo — B3 no periodo de 2010 a 2021. As
empresas financeiras foram excluidas devido as suas particularidades contabeis diferentes em
relacdo a suas contrapartes, e 0 ano foi escolhido, por considerar que a partir de 2010 devido a
obrigatoriedade da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), as companbhias brasileiras passaram
a divulgar seus relatdrios financeiros padronizados de acordo com o IFRS (International
Financial Reporting Standards).



Os dados econdmico-financeiros e da concentracdo acionaria foram extraidos na base
dados da Economatica®. Enquanto isso, 0s dados de sustentabilidade empresarial e de exportacdo
foram coletados manualmente no site da B3 e os dados de exportacdo nos formularios de
referéncias disponiveis no site da CVM. Para analisar o comportamento da internacionalizagdo
em nivel regional, foram coletados manualmente as informac6es sobre o Estado de origem de
cada empresa. Em seguida, a amostra foi dividida em dois subamostras: uma contendo as
empresas oriundas de regides costeiras e outra das regides nao costeiras, esperando identificar
diferengas significativas na propensdo/intensidade da internacionalizagdo, bem como as
implicacdes das variaveis de sustentabilidade e concentracdo acionaria. Apds a aplicacdo dos
filtros, conseguiu-se chegar um painel desbalanceado de 4.744 observagdes de anos-firma.

3.2 Variaveis do Estudo

Todas as varidveis foram selecionadas baseando em estudos anteriores relevantes que
estudaram a relacdo entre a internacionalizacdo, sustentabilidade e governanca corporativa em
economias emergentes. As variaveis dependentes foram baseou-se nos estudos de Lu, Xu e Liu
(2009), Wang e Salas (2020), Hussain et al. (2021), Lukason e Vissak (2021) e Dias et al. (2021).
Sendo assim, a internacionalizacdo foi medida pela razdo entre as receitas de vendas no exterior
e as receitas totais (EXPORT), a razdo entre fornecedores estrangeiros e fornecedores totais
(IMPORT). Variavel dummy assumindo o valor de 1 se a empresa possui receitas de suas
atividades externas e 0, caso contrario (PROPEXP) e variavel dummy assumindo o valor de 1 se
a empresa possui fornecedores estrangeiros e o, caso contrario (PROPIMP). Alinhado com o
objetivo do estudo, considerou-se as seguintes variaveis independentes. A tabela 1 apresenta o
resumo das variaveis independentes e de controle utilizadas neste estudo, assim como 0s seus
sinais esperados.

Tabela 1 - Variaveis do estudo

Variavel Simbolo Métricas Estudos Bases
Dependentes
Receitas de Vendas no Exterior Dias et al. (2021); Lukason
EXPORT ;
Receitas Totais de Vendas e Vissak (2021)
Fornecedores Estrangeiros Dias et al. (2021). Hussain
IMPORT
Fornecerdores Totais etal. (2021),

Variavel dummy assumindo o valor de 1 se a

PROPEXP  empresa possui receitas de atividades externas
e 0, caso contrario

Varidvel dummy assumindo o valor de 1 se a

PROPIMP empresa possui fornecedores estrangeiros e 0,

Internacionalizagdo Lu, Xu e Liu (2009); Dias et

al. (2021)

Lu, Xu e Liu (2009); Dias et

L al. (2021)
caso contrario
Independentes
- Variavel dummy que assume valor 1 caso a . )
Sustentabl_lldade SUSTEMP empresa seja integrante da carteira do ISE da Lar_nel_ra etal. (2013);
Empresarial Oliveira et al. (2021)

B3 e 0 caso contrério.
Percentual total de a¢Bes ordinarias e

CONC preferenciais obtidas pelos trés maiores Dias et al. (2021); Lukason

Estrutura de S e Vissak (2021)
- acionistas
Propriedade e variavel dummy assumindo o valor de 1 se a
Controle ESTATAL empresa é controlada pelo Estatal e, 0 caso Wang e S.a las (202_0)‘ Lu,
s Xu e Liu (2009); Xu
contrario
variavel dummy assumindo o valor de 1 se a . .
REGCOST empresa é tem origem em estados costeiras e, Lu, )_(u e Liu (2009); Xu,
P Liu e Shang (2021)
x 0 caso contrério
Regi&o . .
varidvel dummy assumindo o valor de 1 se a . .
. - a5 Lu, Xu e Liu (2009); Xu,
REGNCOST  empresa é tem origem em estados brasileiros .
~ - - Liu e Shang (2021)
ndo costeiras e, 0 caso contrario
Controle
Receita Liquida Dias et al. (2021) ; Xu, Liu
Desempenho ROA - St
P Ativo Total e Shang (2021)
Investimento INV Despesas de Capita Dias et al. (2021) ;

Ativo Total



Alavancagem ALAV Divida Total Hussain et al. (2021) ; Xu,

Ativo Total Liu e Shang (2021)
L Dividendos Pagos .
Dividendos Pagos DIv — Lameira et al. (2013)
Valor da Agao
Tamanho da Firma TAM Logaritmo Natural do Ativo Total Oliveira et al. (2021); Xu,

Liu e Shang (2021)
Idade IDADE Idade da firma Dias et al. (2021) ; Xu

Oport_unldade de CRESC Lucro Atual — Lucro Anterior/ Lucro Anterior Dias et al_. (2021); Lukason
Crescimento e Vissak (2021)

Fonte: Elaborado pelos autores

3.3 Modelo econométrico

Para investigar a relacdo entre a sustentabilidade, concentracdo acionéria e controle e
internacionalizacdo, seguiu-se Dias et al. (2021) e Lukason e Vissak (2021) utilizando regresséo
com dados em painel estimada pelos minimos quadrados ordinarios - MQO. Em um primeiro
tempo, executou-se uma regressdo linear multipla no Modelos 1 com a exportacdo (INTEXP)
como varidvel dependente.

EXPORT;, = Bo + B1SUSTEMP;, + B,CONC;, + BsESTATAL;, + BsREGCOST;, +
Bs REGNCOST;, + BsCONTROLE; . + ¢; (Modelo 1)

Onde: SUSTEMP; , ¢ a participacdo da firma i no indice de sustentabilidade empresarial da B3
no tempo t; CONC; . € a concentracdo das acOes da firma i pelos trés maiores acionistas no tempo
t; ESTATAL;, se a empresa i € controlada pelo estado no tempo t; REGCOST;, € a localizagdo
da firma i em regides costeiras; REGNCOST é a localizacdo da firma i em regides ndo costeiras;
CONTROLE; , representa o conjunto das variaveis de controle da firma i no tempo t conforme
destacado na Tabela 1 e ¢;, € 0 termo de erro estocastico que capta todos os fatores néo
observaveis especificos da firma i no tempo t. No Modelo 2, considerou-se as mesmas variaveis
independentes e de controle para analisar a relacdo com a importacdo (IMPORT) como variavel
dependente.

IMPORT;, = By + B1SUSTEMP;, + B,CONC;, + BsESTATAL;, + B,REGCOST;, +
Bs REGNCOST;, + BsCONTROLE; ; + ¢; , (Modelo 2)

Considerando que as varidveis dependentes propensdo a exportacdo e importacdo sdo
dicotdémicas, utilizou regressdo logistica (Logit) no Modelo 3 para observar qual probabilidade
das variaveis independentes e de controle aumentam ou diminuem a exportacdo e a importagdo
(x) das empresas brasileiras. Dias et al. (2021) também utilizaram o modelo Logit para analisar
a relacdo entre a propensdo a exportacdo e a governanca das empresas brasileiras.

@B1SUSTEMP 1+, CONC ¢+ BsESTATAL; 1+ ByREGCOST; 1+ Bs REGNCOST ¢ +Bs CONTROLE 1+

(xi'f) = 1 + @B1SUSTEMP;+B,CONC; ¢+ B3ESTATAL;t+ B4REGCOST t+PBs REGNCOST 1 +BsCONTROLE ¢ +&;¢ T Eit
(Modelo 3)

4. Analise dos Resultados
4.1 Estatisticas descritivas

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas para a amostra geral e as duas
subamostras, comparando as empresas oriundas dos estados costeiros com as suas contrapartes
localizadas em estados ndo costeiros. Pode-se observar que em média 17.39% das empresas
brasileiras sdo exportadoras, 26.16% de suas receitas totais provém de suas operagdes fora do
pais e 5.22% de seus fornecedores sdo estrangeiros.



Esses resultados mostram que as exportacOes das empresas tiveram uma queda no
periodo, quando se considera que Dias et al. (2021) reportaram uma média de 31.04% entre 2010
e 2017. Essa queda pode ser explicada pelas crises hidricas e as secas registradas no periodo que
comprometeram o setor agropecuario que representa 48% das exportacBes brasileiras. Em
comparacdo com outros paises, pode-se dizer que em média as empresas brasileiras tiveram
receitas externas relativamente menor do que os 48.5% reportado por Hussain et al. (2021) para
0 Japdo, Hong Kong e india e dos 42.6% encontrado por Cela et al. (2022) nos paises do Centro
e Oeste Europeu.

Tabela 2 Estatisticas descritivas das variaveis

Empresas nédo

3 Amostra Geral Empresas Costeiras costeiras Teste de
Variavel ;
Obs. Média P& media PV media D&Y Wilcoxon
Padréo Padréo Padréo
PROPEXPORT 6,744 0.1739 0.379 0.1725 0.378 0.1855 0.389 1.450
EXPORT 1,162 0.2616 0.250 0.2619 0.2499 0.250 0.273 -0.881
IMPORT 3,459 0.0522 0.098 0.0531 0.1226 0.0439 0.1288 2.359***
PROPIMP 3,459 0.2851 0.4819 | 0.2903 0.4539 0.2356 0.425 2.093***
SUSTEMP 6,744 0.0525 0.223 0.051 0.220 0.065 0.246 -1.559
CONC 5,103 68.612 24.946 | 68.598 24,778 68.725 26.313 0.238
ESTATAL 5,278 0.0692 0.254 | 0.0597 0.237 0.1463 0.3537 | -7.720***
ROA 4715 0.5444 0.443 0.547 0.446 0.525 0.416 0.322
ALAV 4,707 0.274 0.213 0.270 0.214 0.305 0.199 -3.847***
INV 4,413 0.0437 0.046 0.044 0.047 0.041 0.042 0.121
DIV 4767 05579 1111 0.446 0.746 0.332 0.667 4.618***
TAM 4731 14336 2.357 14.289 2.397 14.723 1.950 -2.971%**
CREC 3,721 0.0427 0.247 0.0426 0.2598 0.039 0.259 0.342
IDADE 4907 15.892 9.613 15.932 9.690 15.600 9.026 0.594

Fonte: Resultados da pesquisa

Comparando as duas subamostras, de um lado, 17.26% das firmas que séo localizadas nas
regibes costeiras exportam, registrando uma media de 26.19% de suas receitas externamente,
29.03% importam, gastando 05.31% de suas despesas com fornecedores estrangeiros. Enquanto
isso, 18.55% das companhias oriundas das regides ndo costeiras exportam, tiveram uma média
de 25% receita externa e suas importaces foram em média 4.39%. A porcentagem de exportacdo
das empresas ndo costeiras mostra mais uma vez o peso do agropecuario na balanca das
exportacGes, uma vez que a maior parte da producdo no setor é concentrada nos estados ndo
costeiros com Minas Gerais, Mato Grosso e Goias. Veja bem que elas importam menos do que
as firmas localizadas nas regides costeiras onde ha uma concentragdo de industrias diversificada.

Em relacdo as variaveis independentes, observa-se que apenas 5,20% das empresas
brasileiras integram o indice de sustentabilidade empresarial da B3, corroborando o estudo de
Oliveiraet al. (2021) que observaram o mesmo aspecto. Este resultado mostra que as companhias
brasileiras ainda estdo longe na aplicacéo das praticas de sustentabilidade determinadas pela bolsa
de valores — B3. O nivel baixo de receitas externas alinhado com a baixa adesdo as préaticas de
sustentabilidade pode ser consideradas um sinal de que o mercado global espera mais
engajamento das empresas brasileiras com o0s objetivos de desenvolvimento sustentavel. Além
disso, pode ser uma consequéncia de varias suspensdes da importacdo de produtos agropecuarios
brasileiros, como retaliagcdo contra as queimas das reservas florestais registradas nos ultimos
anos. Como pode-se observar, ndo ha diferencas significativas entre as empresas localiza¢éo nas
regides costeiras e ndo costeiras (5,1% e 6,5%) em relagdo a adocdo das préticas de
sustentabilidade empresarial da B3.

No que diz respeito a estrutura de propriedade e controle, para a amostra geral, 68.61% de
todas as agdes sdo concentradas nas maos dos trés maiores acionistas, enquanto isso, somente
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6.92% das empresas sdo estatais, diferentemente na China em mais de 20% das firmas séo
controladas pelo estado (Lu, Xu & Liu, 2009; Xu, Liu & Shang, 2021). Estes achados refletem
as mesmas caracteristicas das empresas localizadas em paises que adotem o regime de Lei Civil
que geralmente proporcionam baixa prote¢do aos acionistas minoritarios. Dias et al. (2021)
também reportaram uma forte concentracdo acionaria. Ndo ha diferencas significativas na
concentracdo aciondria entre as duas subamostras, porém, 14.63% das companhias localizadas
nas regides ndo costeiras sao estatais, enquanto isso, somente 5.97% das costeiras sao controladas
pelos governos (Federal, estadual ou municipal).

Para verificar se ha diferencas significativas entre as duas subamostras, foi realizado o teste
de Wilcoxon para todas as variaveis. Como pode-se observar ainda na Tabela 2, com um p-valor
< 0.05, os resultados confirmam que ha diferencas significativas entre as empresas costeiras e
ndo costeiras apenas para as varidveis importacdo, controle estatal, alavancagem, dividendos
pagos e tamanho da firma. Os resultados do teste de correlacao de Pearson apresentados na Tabela
3 mostram uma baixa correlacdo entre as variaveis independentes e de controle, sendo um sinal
de ndo existir problemas de multicolinearidade nos modelos. Para verificar isso, realizou-se o
teste Variance Inflation Factor que resultou em uma média VIF de 1.68 menor do que 3,
indicando que ndo houve problema de multicolinearidade.

Tabela 3 Correlacdo de Pearson

Q@ ® @ Q] (6) @ ®) 9 @) (a1 (12 (13) (@14

(1) EXPORT  1.00

(2) PROPEXP 0.05 1.00

(3) IMPORT  027* 0.348* 1.00

(4) PROPIMP 0.12* 0.445% 0.671* 1.00
(5)SUSTEMP 0.19* 0.071* -0.015 0.028 1.00

(6) CONC -0.01 -0.22* -0.13* -0.20* -0.17* 1.00

(7) ESTATAL 0.14* -0.09* -0.046 -0.11* 0.194* 0.023 1.00

(8) ROA -0.12 0.223* 0.191* 0.285* -0.015 -0.09* -0.071* 1.00

(9) ALAV 0.19* 0.115* 0.074* 0.118* 0.074* -0.10* -0.043* 0.106* 1.00

(10) INV 0.06 0.059* 0.040* 0.051* 0.078* -0.021 0.057* 0.205* 0.159* 1.00

(11) DIV 0.001 0.051* -0.029 -0.036 0.173* -0.08* 0.059* 0.066* -0.14* 0.064* 1.00

(12) TAM 0.33* 0.189* 0.099* 0.123* 0.317* -0.29* 0.175* 0.160* 0.319* 0.265* 0.189* 1.00

(13) CREC 0.09* -0.04* 0.028 -0.003 -0.011 -0.006 -0.006 0.153* 0.001 0.239* 0.037* 0.08* 1.00
(14) IDADE 0.021 0.089* 0.070* 0.120* 0.070* 0.028 0.072* 0.084* -0.023 -0.18* 0.029* -0.15* -0.09* 1.00

Fonte: Resultados da pesquisa

Em seguida, para investigar qual o melhor modelo para executar as regressoes, foi
realizado o teste de Hausman. Os coeficientes do teste foram estatisticamente significativos ao
nivel de 5%, apontando o efeito fixo como sendo o melhor para estimacao dos parametros. Os
testes de Wooldridge e White também executados, mostram que os termos de erro ndo
apresentaram padrdo heterocedasticos, porém, observou-se presenca de autocorrelacdo de
primeira ordem AR1 nos modelos. Consequentemente, corrigiu-se autocorrelacdo e executou-se
as regressdes com erro padrdo robusto de White para melhorar a qualidade dos estimadores.
Utilizou-se o Software Stata 14 para o tratamento e analise dos dados.

4.2 Efeito da Sustentabilidade e da Estrutura Propriedade sobre a Internacionalizacéo

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados das regressdes avaliando a relagédo entre a
sustentabilidade empresarial, a concentracdo acionéria e a internacionalizacdo das empresas.
Como era esperado, de um lado, a adocao das praticas de sustentabilidade da B3 apresentou uma
relacdo estatisticamente positiva ao nivel de 5% com a exportacdo, por outro, ela reduz em
38.34% a propensédo a exportacdo das empresas brasileiras. A sustentabilidade empresarial tem
um efeito negativo ao nivel de 1% com a importacdo e ndo teve impacto significativo sobre a
propensdo a importacdo. Esses resultados corroboram com os estudos de Al-Ghwayeen e
Abdallah (2018), Goémez-Bolafios, Hurtado-Torres e Delgado-Marquez (2019), Lartey et al.
(2020), e de Ullah, Arslan e Puhakka (2021). Sdo evidéncias que mostram o comportamento dos
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paises emergentes que passaram a considerar a responsabilidade socioambiental corporativa
como um fator importante na aprovacédo de licencas para a importacdo. No contexto brasileiro,
os resultados indicam que as empresas sustentavelmente responsaveis tendem a aumentar suas
receitas com exportacdo em relacdo as suas contrapartes.

Tabela 4 Efeitos da sustentabilidade empresarial e a concentracdo aciondria sobre a internacionalizacdo

EXPORTACAO IMPORTACAO
Variaveis
EXPORT PROPEXPORT IMPORT PROIMPORT
0.0751%* -0.3834%* -0.0452% % -0.1736
SUSTEMP (0.0288) (0.1634) (0.0102) (0.1947)
CONC 0.0009%** -0.0128%*** -0.0007*** -0.0213%**
(0.0004) (0.0019) (0.0002) (0.0023)
0.1351%%* -1,5433%* -0.0088 -1.3051%**
ESTATAL (0.0486) (0.2337) (0.0096) (0.2396)
ROA -0.0279 1.1402% 0,0508%** 1.5607***
(0.0229) (0.1083) (0.0063) (0.1257)
ALAV 0.1485%** 0.6398%** 0,0499%** 1,4048%**
(0.0411) (0.2222) (0.0131) (0.2577)
INV 0.2326 2.7051%* 0.0391 2.2993*
(0.2242) (1.0943) (0.0637) (1.2732)
DIV -0.0110 -0.1743%%%* -0.046** -0.1009%*
(0.0083) (0.0408) (0.0022) (0.0453)
TAM 0,0388%** 0.2128%%* 0,0113%** 0.2125%**
(0.0056) (0.0287) (0.0018) (0.0352)
CREC 0.1064%** -0.7928%** 0.0043 -0.2196
(0.0417) (0.1864) (0.0103) (0.2103)
\DADE 0.0029%** 0.0488%** 0.0018%** 004847
(0.0008) (0.0048) (0.0003) (0.0057)
Const -0.4780%** -4.8776%** -0.1338%** -4 BAT 4
: (0.0931) (0.4723) (0.0280) (0.5709)
Obs. 892 2985 2288 2288
Wald 176.74%%* 311.35%% 216.15%** 295,03%*x
Hausmann 52.66*** - 29.07*** -
R? 0.174 0.1074 0.017 0.1538

Notes: Varidvel: SUSTEMP — Sustentabilidade Empresarial; CONC — Concentracdo acionéria pelos 3 maiores
acionistas; ESTATAL - Controlado pelo Estado brasileiro; ROA — Retorno sobre ativo; ALAV - Alavancagem
Financeira; INV — Investimentos; DIV — Dividendos Pagos por a¢do; TAM — Tamanho da firma;, CRESC —
Oportunidade de Crescimento; IDADE - Idade da firma. *, **, *** Sjignificancia ao nivel de 10, 5 e 1 por cento.

O baixo numero de companhias listadas no indice de sustentabilidade de B3 e as
exigéncias dos paises mostram a grande dificuldade na adogéo das praticas sustentaveis, o que
consequentemente reduz em 38.34% a propensdo em exportar. Entre 2017 e 2021 produtos de
varios setores - principalmente o agropecudrio - sofreram suspensao de importacdo por varios
paises europeus como retaliagcdo a falta de regulacdo ambiental e as queimadas das reservas
florestais no Brasil. A relacdo negativa entre a sustentabilidade empresarial e a importacao pode
explicar o fato de que as empresas ambientalmente responsaveis encontram dificuldade para
encontrar matérias primas de fornecedores que atendam as responsabilidades social e ambiental.

Em relacdo a estrutura de propriedade e controle, assim com Dias et al. (2021) encontrou-
se uma relacao positiva no nivel de 1% entre a concentracdo acionaria e exportacao, indicando
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gue quanto maior a concentracdo acionaria, maiores Sdo as receitas externas das firmas
brasileiras. Assim como Lu, Xu e Liu (2009) encontraram na China, a evidéncias apontam que
as companhias estatais tendem a obter maiores receitas com a exportacdo em 13.51% ao nivel de
significancia de 1%.

Lu, Xu e Liu (2009) ressaltam que com concentracao acionaria, as decisdes estratégicas e

as negociagOes de contratos de exportagdo podem encontrar menos resisténcias para serem
aprovadas, 0 que consequentemente pode favorecer a ampliacdo da rede de clientes no exterior.
Esses resultados estdo alinhados ao efeito positivo da sustentabilidade sobre a exportacdo das
companhias, pois, apesar dos altos custos de adaptacao as praticas sustentaveis, a concentracao
acionéria pode facilitar a aplicacdo das exigéncias de sustentabilidade estabelecidas pelos paises
para obter licencas que permitam a exportacdo dos seus produtos. Em contraste, observa-se uma
relacdo negativa com a importacdo e a propensdo a exportacéo e importacdo. Esses fatos podem
estar relacionados com as altas taxas e encargos envolvidos. Além das exigéncias ambientais, 0s
custos de logistica, seguros e impostos podem levar os maiores acionistas a ter resisténcias sobre
as decisdes de exportacdo e importacdo, aspectos também que foram observados por Wang,
Gonzalo e Salas (2020) na Colémbia.
Em relacdo as variaveis de controle, conforme é descrito na literatura, os resultados mostram que
0 retorno sobre ativo, a alavancagem financeira, tamanho, idade de oportunidade de crescimento
elevam tanto as receitas, quanto a propensao a exportacdo e importacdo das empresas brasileiras.
Cela et al. (2022) reportaram que quanto maior o retorno sobre ativos, portanto, maiores séo as
receitas de exportacdo das empresas. Paralelamente, Lukason e Vissak (2020) e Hussain et al.
(2021) também encontraram que quanto maiores e mais antigas séo as firmas e altas sdo as
perspectivas de crescimento, maiores sdo as possibilidades de explorar as vantagens competitivas
no mercado externo. Alinhada com a teoria de internacionalizacdo, as evidéncias encontradas
mostram gue o endividamento eleva a exportacdo e a importacao das empresas. Por entender que
os incentivos fiscais e programas de financiamento a exportacdo do governo brasileiro através do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social podem incentivar as empresas a se
endividarem para impulsionar as exportacbes e aumentar as suas bases de fornecedores
estrangeiros.

4.3 Efeito da Sustentabilidade e da Estrutura Propriedade sobre a Internacionalizacao:
Regibes Costeiras versus Regides ndo Costeiras

Para investigar as implicacdes do nivel regional na relacdo entre a sustentabilidade,
estrutura de propriedade e controle e a internacionalizacdo, as Tabelas 5 e 6 apresentam 0s
resultados dos modelos, incluindo as dummies para as empresas costeiras e ndo costeiras. Como
pode-se observar na Tabela 5 a sustentabilidade, a concentracdo acionaria e controle estatal
mantiveram as mesmas relacdes e niveis de significancia com a exportacdo e importacdo das
empresas.

Entretanto, as empresas localizadas nas regides costeiras (Modelos 1 e 3) apresentaram um
efeito positivo e significativo ao nivel de 1% com a exportacdo e a importacdo, enquanto isso,
essa relacdo foi negativa para as empresas ndo costeiras (Modelos 2 e 4). Esses resultados
confirmam o mesmo comportamento identificado por Lu, Xu e Liu (2009) na China, em que
houve diferencas nas estratégias de exportacdo entre as empresas localizadas nas regides costeiras
e ndo costeiras. Todas as variaveis de controle também mantiveram os mesmos efeitos e niveis
de significancia corroborando com a literatura (Cela et al., 2022; Dias et al. (2021; Hussain et
al., 2021; Lukason & Vissak, 2020).

No contexto brasileiro, varios fatores podem explicar esta situagdo. Em primeiro lugar,
pode-se considerar que a extensdo territorial do Brasil e a falta de infraestruturas rodoviéarias e
ferroviarias séo fatores que geram altos custos logisticos para levar os produtos até os portos.
Além disso, a competitividade com outros paises que possuem melhores estruturas logisticas
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pode afetar a exportacdo das empresas nao costeiras. Por outro lado, as firmas que atuam em
regides costeiras que geralmente sdo as mais desenvolvidas do pais, beneficiam a proximidade
com os principais portos, as melhores redes de rodoviarias e de ferrovias que favorecem um custo
logistico e de seguro de cargas mais baixo, 0 que consequentemente tende a possibilitar a
obtencdo de melhores receitas com exportacdo em relacdo as suas contrapartes.

Tabela 5 Efeitos da Sustentabilidade e da concentracdo sobre a internacionalizacdo — Regides costeira e ndo costeiras

EXPORTACAO IMPORTACAO
Variaveis
Modelol Modelo2 Modelo 3 Modelo 4
0.0691** 0.0652** -0.0421%** -0.0459%**
SUSTEMP (0.0286) (0.0288) (0.0101) (0.0102)
CONC 0.0011%** 0.0009*** 0.00007*** 0.0008
(0.0004) (0.0005) (0.0003) (0.0002)
0.1280%** 0.1275%** -0.0053 0.0090%**
ESTATAL (0.0479) (0.0484) (0.0098) (0.0100)
0.0788%** 0.0185**
REGCOST (0.0260) (0.0087)
-0.0857%** -0.0053
REGNCOST (0.0261) (0.0087)
ROA -0.0251 -0.0320 0.0476%** 0.0482%**
(0.0227) (0.0229) (0.0063) (0.0064)
ALAV 0.1280%** 0.1391%** 0,0465*** 0.0503%**
(0.0408) (0.0410) (0.0130) (0.0132)
INV 0.2877 0.0658 0.0167 0.0136
(0.2323) (0.2287) (0.0641) (0.0648)
DIV -0.0047 -0.0126 -0.0049%* 0.0053**
(0.0084) (0.0083) (0.0022) (0.0022)
TAM 0,0401*** 0.0519%** 0.0108*** 0.0116%**
(0.0055) (0.0067) (0.0017) (0.6018)
CREC 0.1107** 0.1145%** 0.0083 0.0108
(0.0437) (0.0416) (0.0107) (0.0107)
\DADE 0.0019** 0.0025*** 0,0018*** 0.0020***
(0.0009) (0.0010) (0.0002) (0.0003)
Const -0.6255%** -0.4645%%* -0.1438%** -0.1293%%**
: (0.0973) (0.0927) (0.0296) (0.0290)
Obs. 892 892 2277 2288
Wald 220.19%** 189.39%** 218.71%** 206.31%**
Hausmann 388.84%** 542.65%** 559, 25%%* 484.38%**
R? 0.214 0.196 0.0231 0.0201

Notes: Variavel: Conforme destacado na Tabela 4. *, **, *** Sjgnificancia ao nivel de 10, 5 e 1 por cento.

Na Tabela 6, pode-se observar que as mesmas caracteristicas continuam para os efeitos
redutores da sustentabilidade, da concentracéo acionaria e do controle estatal sobre a propensdo
de exportagéo e importacdo das firmas brasileiras. As evidéncias nos Modelos 1 e 3 mostram que
as empresas localizadas em regides costeiras possuem menor propensdo a exportacdo ao nivel de
5% de significancia, enquanto isso, a tendéncia € de aumentar a propensdo a importacéo. Esses
resultados apontam a dependéncia dessas firmas de fornecedores estrangeiros para a aquisi¢éo de
matérias primas. Aspecto que pode ser explicado pelo fato de que essas regides concentram
industrias de diversos setores, ao contrario das regides ndo costeiras em que predomina a maior
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parte de empresas agropecudrias que importam fertilizantes e derivados para impulsionar a
producao.

Tabela 6 Efeitos da Sustentabilidade e da concentracdo sobre a propenséo da internacionalizacdo — Regides costeira
€ ndo costeiras

PROPENCAO A EXPORTACAO PROPENCAO A IMPORTACAO
Variaveis
Modelol Modelo2 Modelo 3 Modelo 4
-0.3962%* -0.3771%* -0.1449 -0.1730
SUSTEMP (0.1622) (0.1618) (0.1919) (0.1919)
CONC -0.0135%** -0.0130%** -0.0208%** -0.0214%**
(0.0019) (0.0019) (0.0023) (0.0023)
-1.6249%%* -1.5865%** -1.2511%** -1.2762%%
ESTATAL (0.2366) (0.2341) (0.2313) (0.2317)
-0.3198** 0.2374
REGCOST (0.1423) (0.1792)
0.1980 -0.1261
REGNCOST (0.1396) (0.1693)
ROA 1.1400%** 1.1442%%* 1,5520%** 1,5615%**
(0.1057) (0.1054) (0.1245) (0.1246)
ALAV 0.6083%** 0.6372%** 1.3658%** 1.4096%**
(0.2218) (0.2199) (0.2491) (0.2489)
INV 2 9465 2 8767 2.1836* 2.1934*
(1.0684) (1.0662) (1.2567) (1.2512)
DIV -0.1757%** -0.1715%** -0.0984** -0.1014**
(0.0395) (0.0393) (0.0422) (0.0424)
TAM 0.2175%** 0.2123%%% 0.2063%** 0.2125%**
(0.0275) (0.0274) (0.0344) (0.0345)
CREC -0.8342%%%* -0.7987%*% -0.2378 -0.2133
(0.1725) (0.1705) (0.2078) (0.2062)
IDADE 0.0481%** 0.0491%** 0.0490%** 004827
(0.0049) (0.0049) (0.0060) (0.0060)
Const -4,5967*** -4.8980%** -5.0009%** -4,8074%%x
: (0.4748) (0.4575) (0.5945) (0.5669)
Obs. 2964 2985 2277 2288
Wald 311.77%%* 312.19%%* 218.71%** 226.31%%*
Hausman 388.84%** 542.65%** 559, 25%** 484,38+
R? 0.1090 0.1079 0.1529 0.3984

Notes: Variavel: Conforme destacado na Tabela 4. *, **, *** Significancia ao nivel de 10, 5 e 1 por cento

De modo geral, os resultados encontrados confirmam parcialmente a hipdtese Hla do
estudo pois, a relacdo positiva foi encontrada apenas com a intensidade da exporta¢do, enquanto
isso, o efeito foi negativo para a intensidade da importacdo. Paralelamente, rejeitou a hipotese
H1b uma vez que essa relagdo foi negativa com a intensidade e propensédo da importacao das
empresas brasileiras. Rejeita-se parcialmente as hipoteses H2a em que foi encontrado que a
concentracdo acionaria e o controle estatal apresentam uma relacdo positiva com intensidade a
exportacdo, porém teve um efeito negativo sobre a propensdo como era esperado. As evidéncias
confirmam as hipoteses H2c e H2d uma vez que se encontrou que a concentragéo de propriedade
reduz a intensidade e a propensdo a importacdo das firmas._Confirmou-se a hipdtese H3a, pois
observou-se que estar localizada em regifes costeiras aumentam as receitas com exportacao,
porém, reduz a propensao a exportacdo. Por fim, a hipdtese H3b foi totalmente confirmada, uma
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vez que foi encontrado que as empresas que atuam em regides costeiras aumentam as despesas
com fornecedores estrangeiros e possuem maior propenséo a importar.

5. Concluséao

Estudo investigou os efeitos da adocdo das préaticas sustentaveis da bolsa de valores
brasileiro — B3 e da estrutura de propriedade e controle sobre a internacionalizacao das empresas,
considerando as implicagbes regionais. Buscou-se esclarecer o entendimento sobre o
comportamento da exportacdo e importacdo das companhias localizadas em regides costeiras e
ndo costeiras do Brasil.

Utilizando modelos de regressdo de dados em painel e logistica com uma amostra de 563
companhias, as evidéncias apontam que a adogdo as praticas sustentaveis, a concentracdo
acionaria e o controle estatal aumentam o desempenho de exportacdo e importacdo das empresas
brasileiras. Contrariamente ao que era esperado, a listagem ao indice de sustentabilidade da B3
reduz a propensao a exportacdo e importacao das firmas. Ao investigar as implicacdes regionais,
encontrou-se que as empresas localizadas em regides costeiras tendem a aumentar as suas receitas
e a propensédo de exportacdo, em relacdo as suas contrapartes situadas em regides ndo costeiras
que apresentaram um efeito negativo com as receitas e propensdo a exportacdo e importacao.

A partir desses resultados, pode-se inferir que a adocao das praticas sustentaveis pode ser
considerada como fator importante para que as empresas brasileiras melhorem suas relagdes com
seus stakeholders gue sdo social e ambientalmente responsaveis, e como estratégias competitivas
para se posicionar no mercado internacional. A relacdo negativa com a propensao a exportacao,
possivelmente pode ser um efeito das exigéncias de regulamentacdo ambiental do mercado
externo em que houve varias suspensdes da importacdo de produtos brasileiros por parte dos
paises europeus e China como retaliagdo as queimadas das reservas florestais. As diferencas
encontradas no comportamento de exportacdo e importacdo entre as empresas localizadas em
regides costeiras e ndo costeiras, mostram mais que as infraestruturas rodoviarias e ferroviarios
sdo fundamentais para reduzir os custos logisticos para levar os produtos até os portos, e assim,
melhorar o desempenho de exportacdo das empresas que atuam em regides internas do pais, em
que predomina o agropecuario, setor de maior peso na balanca comercial do Brasil.

Este estudo contribuiu com a literatura, fornecendo suportes que explicam as teorias da
internacionalizacdo, da agéncia e dos stakeholders. Entende-se que a adogdo das praticas
sustentaveis deve ser considerada como estratégia para impulsionar o0 processo de
internacionalizacdo alinhado com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel que podem
encontrar menos resisténcias para serem aplicados em empresas com maior concentracao
aciondria e com controle estatal. Do ponto de vista pratica, mostrou-se aos gestores que aderir as
praticas ambientais e estar localizado em regides costeiras podem fornecer mecanismos para se
beneficiar das vantagens competitivas no mercado global. Ao mesmo tempo, levantou-se a
necessidade para que os governos agirem de forma rapida para melhorar as infraestruturas
rodoviarias e ferroviarias a fim de reduzir os custos logisticos que possivelmente causam prejuizo
aos esforcos de exportacdo das empresas localizadas nas regides ndo costeiras.

Este estudo teve algumas limitacGes dentre os quais pode-se citar que ndo foi incluido
outras métricas de internacionalizacdo. Além disso, ndo foram considerados outros fatores como
os custos logisticos que poderiam estar influenciando a exportacdo das empresas, e nao foi
realizada uma analise setorial para verificar se 0 comportamento de exportacdo e importacédo é
diferente entre os setores — principalmente o agronegdcio. Futuras pesquisas poderdo utilizar
outras metricas para a internacionalizacdo, além de considerar como os custos de logistica podem
influenciar o desempenho de exportacdo. Poderia também analisar o comportamento da
exportacdo e importacdo entre 0S VAarios setores e considerar outras medidas para a
sustentabilidade.
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