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	 RESUMO

Objetivo: Investigar se a concentração acionária e a composição do con-
selho de administração influenciaram o nível de exportação de firmas 
brasileiras, no período de 2010 a 2017.
Originalidade/valor: O estudo contribui para a literatura sobre exporta-
ções e governança corporativa ao evidenciar que empresas com boas 
práticas de governança, mensuradas pela composição do conselho de 
administração e estrutura de propriedade/controle, conseguem elevar 
suas exportações. Esta pesquisa pode servir como orientação para as 
empresas estruturarem seus conselhos, a fim de influenciar positiva-
mente as exportações e melhorar o desempenho. Além disso, o estudo 
suscita a reflexão sobre qual deveria ser o “nível ótimo” de concentração 
acionária das firmas, de modo a melhorar o processo decisório envolvido 
na escolha de expandir fronteiras por meio da exportação.
Design/metodologia/abordagem: Utilizaram-se dois métodos de regres-
são: regressão logística (modelo logit) e regressão com variável depen-
dente censurada (modelo tobit). As variáveis dependentes foram: pro-
pensão a exportar e intensidade de exportação. As regressões logit 
envolveram uma amostra de 307 empresas, composta por firmas expor-
tadoras e não exportadoras. As regressões tobit envolveram uma amos-
tra de 61 empresas exportadoras. 
Resultados: Constatou-se que há uma relação positiva entre indepen-
dência do conselho e exportações, isto é, quanto maior a presença de 
membros independentes no conselho, maior o nível de exportação das 
firmas. Constatou-se ainda que há uma relação não monotônica entre 
concentração acionária e nível de exportações. Em suma, o estudo suge-
re que alguns mecanismos de governança corporativa podem atuar como 
antecedentes das práticas de exportação das firmas.

	 PALAVRAS-CHAVE

Exportação. Empresas brasileiras. Concentração acionária. Composição 
do conselho de administração. Governança corporativa. 
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	 1.	 INTRODUÇÃO

Nas últimas décadas, os estudos sobre exportação têm se ancorado na 
perspectiva de produtividade da firma e falhado em considerar o papel dos 
mecanismos de governança corporativa (GC). Percebe-se uma carência de 
estudos sobre o impacto dos mecanismos de GC sobre a estratégia de expor-
tação (Dixon, Guariglia, & Vijayakumaran, 2017; Nas & Kalaycioglu, 2016). 
Por sua vez, alguns estudos sugerem que os atributos de governança podem 
atuar como um importante antecedente da estratégia de exportação (Lukason 
& Vissak, 2020; Nam, Liu, Lioliou, & Jeong, 2018). Nesse contexto, obser-
va-se que, tanto na literatura internacional quanto na nacional, entre os diver-
sos mecanismos de GC, a estrutura de propriedade/controle e a composição 
do conselho de administração vêm sendo investigadas como instrumentos 
importantes nas decisões de exportação das firmas (Salas & Deng, 2017; 
Sareen, 2018). A partir desse cenário, esta investigação buscou responder ao 
seguinte questionamento: 

•	 A concentração acionária e a composição do conselho de administração 
impactam as exportações de empresas brasileiras? 

As pesquisas sobre exportação têm crescido consideravelmente nos últi-
mos anos, mas têm atraído várias críticas. Há alguns estudos que investiga-
ram os efeitos dos mecanismos de GC sobre as exportações de empresas de 
economias emergentes: na China (Dixon et al., 2017; Lu, Xu, & Liu, 2009); 
na Colômbia (Herrera-Echeverri, Geleilate, Gaitan-Riaño, Haar, & Soto-
-Echeverry, 2016); no Peru (Salas & Deng, 2017); em países da antiga União 
Soviética (Filatotchev, Dyomina, Wright, & Buck, 2001); em economias da 
Europa Ocidental Central (Filatotchev, Isachenkova, & Mickiewicz, 2006); e 
no Brasil (Duarte, Araújo, Peixoto, & Barboza, 2019; Moizinho, Borsato, 
Peixoto, & Pereira, 2014). 

Nota-se, no entanto, uma carência de estudos no Brasil que tratem dos 
mecanismos de GC associados a exportações. Por exemplo, no estudo de 
Duarte et al. (2019), o foco recai sobre a internacionalização, e não na pro-
pensão e intensidade de exportação, como implementado neste estudo. 

A decisão da firma por exportar é bastante complexa e envolve diversos 
riscos. Quando uma empresa decide se engajar em exportação, ela se depara 
com novos desafios em termos de diversidade de culturas, clientes, compe-
tidores e reguladores em mercados estrangeiros (Santos, Vasconcelos, & De 
Luca, 2015). Lu et al. (2009) afirmam que a complexidade associada a essa 
decisão aumenta as exigências de processamento de informações para a 
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equipe da alta gerência e também eleva a assimetria de informações entre 
gestores e acionistas, o que pode causar conflitos entre esses agentes. Como 
desdobramento, a alta gestão da firma passa a necessitar de maior monito-
ramento dos executivos, de um conselho de administração que atenda às 
exigências dos órgãos reguladores e de mecanismos que controlem o com-
portamento oportunista de gestores e acionistas majoritários (Filatotchev  
et al., 2001; Lu et al., 2009; Mandzila & Zéghal, 2016). 

A literatura evidencia que uma estratégia de exportação adequada é 
essencial para o comércio internacional e permite à firma obter altos níveis 
de desempenho no exterior (Cavusgil, Chan, & Zhang, 2003; Zou & Cavusgil, 
2002). Da mesma forma, diversos estudos constataram uma relação positiva 
entre GC e desempenho (Bohren & Odegaard, 2004). A partir daí, infere-se 
que a estratégia de exportação pode ser um canal para elevar o valor da 
firma, assim como ocorre com a GC (Liu & Buck, 2007). 

O vínculo entre mecanismos de GC e desempenho da empresa (Lukason 
& Vissak, 2020) emerge como um antecedente importante da disposição dos 
gestores para adotar estratégias de promoção à exportação (Filatotchev et al., 
2001). Para que esse vínculo esteja presente na empresa, é necessário que a 
firma busque constantemente aprimorar os seus mecanismos de governança, 
em especial a concentração acionária e a composição do conselho, visando 
reduzir os conflitos de agência. 

Gestores e acionistas majoritários podem ser hostis aos acionistas mino-
ritários e entrar em conflito com outros executivos para preservar o controle 
da firma (Perotti & Von Thadden, 2006). A concentração de ações nas mãos de 
poucos acionistas pode direcionar os esforços para preservar o controle inter-
no, assim como expropriar benefícios dos minoritários (Buck, Filatotchev, 
Demina, & Wright, 2000; Filatotchev et al., 2001). Segundo Filatotchev et al. 
(2001), quando o gestor detém ações da empresa, ele tem maior desejo de 
implementar mudanças estratégicas. Além disso, o envolvimento do gestor 
em conselhos de administração pode fazer com que os altos gestores dese-
jem se envolver em estratégias mais arriscadas e de longo prazo (Baysinger 
& Hoskisson, 1990). Entretanto, a participação do gestor como um dos 
sócios da empresa pode criar um trade-off entre os incentivos em agir de 
acordo com o interesse dos acionistas e os seus interesses individuais, geran-
do um efeito entrincheiramento (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988). Esse 
efeito pode produzir um comportamento estratégico mais conservador por 
parte do gestor, levando a uma diversificação externa ineficiente e, conse-
quentemente, criando obstáculos para a exportação. 

O mecanismo de governança “composição do conselho de administra-
ção” tem atraído grande atenção na academia e no mercado. Isso se deve ao 
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impacto que a atuação de um conselho eficaz tem sobre a gestão das empre-
sas, em especial em processos de exportação que se mostram complexos 
(Barroso, Villegas, & Pérez-Calero, 2011; Mandzila & Zéghal, 2016).

No que tange à justificativa para se estudar o mercado brasileiro, temos 
que o Brasil é a nona maior economia do mundo, de acordo com o Fundo 
Monetário Internacional (International Monetary Fund, 2019), apresentan-
do um produto interno bruto (PIB) nominal de US$ 1,87 trilhão. No entanto, 
como economia de exportação, o Brasil ocupa a 27ª posição, representando 
apenas 1,23% do total de participação nas vendas mundiais (Ministério da 
Indústria, Comércio Exterior e Serviços [MDIC], 2019). Segundo Cândido e 
Lima (2010), o comércio exterior desempenha papel relevante para o desen-
volvimento econômico dos países, por isso tem sido uma estratégia incenti-
vada por políticas econômicas e liberalização comercial. Atualmente, o 
comércio exterior representa apenas 23% do PIB brasileiro (MDIC, 2019), 
portanto há grande margem para crescimento nessa atividade, suscitando 
espaço para discussão de estratégias de exportação no Brasil. O cenário vem 
melhorando, dado que em 2018 as exportações brasileiras cresceram 9,6% 
em relação a 2017, registrando a maior cifra dos últimos cinco anos. 

Nessa perspectiva, o objetivo deste estudo é investigar se a concentração 
acionária e a composição do conselho de administração influenciaram na 
exportação de firmas brasileiras, no período de 2010 a 2017. Os efeitos de 
mecanismos de GC sobre a exportação já foram estudados em países da 
Europa e da Ásia (Minetti, Murro, & Zhu, 2015; Nam et al., 2018; Nas & 
Kalaycioglu, 2016; Lukason & Vissak, 2020). No entanto, foram pouco estu-
dados em países da América Latina (Salas & Deng, 2017). Dessa forma, o 
estudo contribui para a discussão ao examinar a influência de mecanismos 
internos de GC nas exportações de empresas brasileiras. 

Nossas descobertas oferecem implicações para empresários nacionais e 
de outras economias emergentes, e também para políticas de desenvolvi-
mento econômico, fornecendo uma melhor compreensão da influência de 
indicadores de GC na expansão internacional por meio da exportação.

	 2.	REFERENCIAL TEÓRICO

2.1	 Exportação e governança corporativa

O mundo dos negócios é cada vez mais globalizado e integrado impul-
sionando o aumento da competitividade entre países e empresas e, muitas 
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vezes, ampliando situações de ameaças e oportunidades. As ameaças envol-
vem a concorrência, as barreiras de entrada e os desafios inerentes ao mer-
cado; e as oportunidades giram em torno das possibilidades de ampliação 
dos negócios, que se tornam um caminho natural para garantir a efetividade 
das organizações. Esse contexto impulsiona as empresas a desenvolver pre-
sença internacional, e a exportação tem papel fundamental como o principal 
processo de internacionalização (Minetti et al., 2015; Nam & An, 2017).

A expansão das empresas em mercados internacionais tem transformado 
a GC em um importante mecanismo que possui um papel central nesse pro-
cesso, porque boas práticas de governança estão aliadas a fatores de impacto 
na competitividade (Maia, Vasconcelos, & Luca, 2013; Nas & Kalaycioglu, 
2016). A complexidade gerencial aumenta junto com a expansão e dispersão 
das empresas em suas operações internacionais, e há evidências de que 
empresas com melhores práticas de GC apresentam menor risco de mercado 
(Sanders & Carpenter, 1998).

A GC envolve um conjunto de mecanismos que têm o objetivo de dimi-
nuir os conflitos gerados pelos stakeholders de uma organização, com a fina-
lidade de reduzir a assimetria de informações entre empresa e os agentes 
envolvidos, e proteger os investidores minoritários contra a expropriação 
de gestores e controladores (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 
2000). A utilização de boas práticas de governança está associada a confia-
bilidade gerada em torno da organização. Sob a perspectiva da teoria de 
agência, cinco mecanismos de governança se destacam: estrutura de pro-
priedade/controle, composição do conselho de administração, compen
sação dos gestores, proteção aos minoritários e transparência (Correia, 
Amaral, & Louvet, 2011). Neste estudo, optou-se por investigar as duas 
primeiras dimensões, dada a relevância delas na literatura internacional 
(Detthamrong, Chancharat, & Vithessonthi, 2017; Dixon et al., 2017; Lu  
et al., 2009). 

Um dos estudos seminais sobre exportação e governança é o estudo de 
Filatotchev et al. (2001). Nele os autores analisam o impacto das estruturas 
de governança de firmas privatizadas sobre a intensidade de suas exporta-
ções. Eles trabalharam com firmas da Rússia e constataram, por exemplo, 
que a intensidade das exportações é positivamente associada com a presença 
de um investidor estrangeiro no controle da firma. 

Outros estudos versam sobre os impactos de diversos mecanismos de 
GC na propensão e na intensidade da exportação (Buck et al., 2000; Lukason 
& Vissak, 2020; Nam et al., 2018; Nas & Kalaycioglu, 2016). Buck et al. 
(2000) encontraram que os fatores mais importantes que influenciam a 
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decisão de exportação da firma são: tamanho da firma e concentração acio-
nária. Constataram que a propriedade de ações por parte do gestor aumenta 
a propensão à exportação da firma. Além disso, perceberam que existe uma 
relação não monotônica entre concentração acionária e exportações. 

Sob ótica similar, Nam et al. (2018) analisaram os efeitos da composição 
do conselho de administração sobre a propensão à exportação de 642 empre-
sas sul-coreanas. Os autores concluíram que firmas que possuem grandes 
conselhos de administração, em especial aquelas com grande proporção de 
membros externos nos seus conselhos, tendem a exportar mais. 

Dando prosseguimento aos seus estudos, Filatotchev, Stephan e Jindra 
(2008) examinaram a relação entre propriedade estrangeira, independência 
dos gestores no processo decisório e exportação de firmas que recebem inves-
timento estrangeiro de cinco países da União Europeia. Usando os dados de 
434 firmas que recebem investimento estrangeiro na Polônia, Hungria, 
Eslovênia, Eslováquia e Estônia, eles mostram que a estrutura de proprie
dade e controle do acionista estrangeiro está positivamente associada com a 
intensidade de exportação. 

No contexto brasileiro, não foi encontrado nenhum estudo que tratasse 
exportação versus mecanismos de GC, como se pretende fazer no presente 
artigo, o que denota o caráter inovador da pesquisa. A maior parte dos estu-
dos brasileiros tem abordado as relações entre internacionalização, de forma 
genérica, e GC (Duarte et al., 2019; Maia et al., 2013), bem como os impac-
tos da qualidade da GC sobre a internacionalização (Grossi, Vilela, & Pereira, 
2017; Moizinho et al., 2014; Sheng & Pereira, 2014). Utilizando uma amostra 
de 245 empresas listadas no período de 2005 a 2010, Moizinho et al. (2014) 
constataram que a adoção de boas práticas de GC reflete positivamente na 
exportação das firmas, corroborando o trabalho de Sheng e Pereira (2014).

2.2	 Concentração acionária e exportação

No Brasil, a estrutura de propriedade e controle das firmas é marcada 
por alta concentração, que é potencializada por estruturas piramidais, pro-
priedade cruzada, acordos de acionistas e ações sem direto a voto (Gorga, 
2008). A estrutura de propriedade/controle tem implicações importantes 
nas decisões estratégicas das organizações (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer 
& Vishny, 1997). 

Em firmas caracterizadas por alta concentração acionária, os acionistas 
conseguem monitorar melhor os gestores (Shleifer & Vishny, 1997). Os 
sócios ou proprietários podem se concentrar nas estratégias da empresa, 
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exigindo menos esforço na coordenação dos diretores, o que, por sua vez, 
pode reduzir custos, aumentar a eficiência e gerar maior comprometimento 
de longo prazo (Bhaumik, Estrin, & Mickiewicz, 2017). Huddart (1993) 
afirma que, até certo ponto, a concentração acionária alivia os conflitos 
entre agentes e principais, pois é mais fácil para os proprietários controla-
rem os gerentes.

Contudo, a concentração acionária favorece o controle e a assimetria de 
informações, e gera um outro tipo de conflito – o conflito entre acionistas 
majoritários e minoritários ou principal versus principal. Salas e Deng (2017) 
argumentam que a concentração de propriedade em mercados emergentes 
resulta em estratégias avessas aos riscos, o que tem efeitos na exportação, 
visto que é uma atividade com altas incertezas e assimetria de informações 
(Nas & Kalaycioglu, 2016).

Fernández e Nieto (2006) investigaram a relação entre estrutura de pro-
priedade e exportação usando como variáveis de medida a propensão a 
exportar e a intensidade da exportação. O estudo trabalhou com empresas 
espanholas de pequeno e médio portes no período de 1991 a 1999, e cons-
tatou que há uma relação significativa entre a estrutura de propriedade e a 
exportação. Na Letônia, Lukason e Vissak (2020) utilizaram uma amostra 
de 9.530 empresas exportadoras e 73.619 não exportadoras para analisar os 
efeitos da GC sobre a exportação. Eles constataram que as firmas que reve-
lam maior concentração acionária e maiores conselhos de administração 
possuem maior propensão a exportar. 

Salas e Deng (2017) investigaram 84 empresas de capital aberto no 
Peru, no período de 2005 a 2014, buscando compreender a influência da 
concentração acionária sobre o comportamento de exportação das empresas. 
Os autores constataram que os diretores tentam evitar a intensidade de 
exportação, dado que ela envolve riscos, assimetria de informações e delega-
ção de poder aos agentes. Salas e Deng (2017) sugerem então que a alta 
concentração acionária tem uma relação negativa com a intensidade de 
exportação.

Por sua vez, Lu et al. (2009), ao analisarem a China, apontaram que 
melhores práticas de GC podem aliviar os conflitos de interesse principal 
versus principal e facilitar decisões de exportação. O estudo analisou 779 
empresas chinesas, no período de 2002 a 2005, e constatou que a concentra-
ção acionária, num primeiro momento, ajuda a mitigar os conflitos entre 
agente e principal relacionados às exportações. Em seguida, encontraram 
uma relação em formato de “U” invertido entre concentração acionária  
e exportação. Perceberam que uma estrutura acionária moderadamente  
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concentrada representa baixos conflitos principal versus principal, o que 
auxilia a empresa a adotar medidas que incentivam a exportação. 

Utilizando uma amostra de 425 firmas da América Latina, Sheng e Pereira 
(2014) verificaram que a adoção de boas práticas de governança (medidas 
por variáveis de estrutura de propriedade/controle) influencia positivamente 
a exportação. Paralelamente, Grossi et al. (2017) constataram que empresas 
brasileiras com baixo nível de concentração de propriedade são mais inter-
nacionalizadas.

Com base nos estudos apresentados, observa-se que não há um consen-
so em relação aos efeitos da concentração acionária sobre a exportação. 
Diante das poucas evidências para o cenário brasileiro, este trabalho preten-
de testar a seguinte hipótese:

•	 H1: Existe uma relação não monotônica entre concentração acionária e 
nível de exportações. 

2.3	 Composição do conselho de administração e exportação

O papel do conselho de administração envolve a aprovação e o monito-
ramento de estratégias (Majocchi & Strange, 2012). A orientação da organi-
zação para a exportação depende do grau de autonomia na tomada de deci-
sões gerenciais, que, por sua vez, se relaciona à estrutura e composição do 
conselho de administração (Filatotchev et al., 2006). 

Além de protegerem os interesses dos acionistas, de acordo com Majocchi 
e Strange (2012), os conselhos de administração podem fornecer à empresa 
competências gerenciais, contatos com fornecedores e clientes externos, co-
nhecimento de mercados novos e distantes, o que poderia facilitar a estraté-
gia de exportação. Alguns estudos também indicam que, quando a firma 
possui maior proporção de conselheiros externos à empresa no seu conselho 
de administração, isso pode facilitar a exportação, já que os conselheiros 
externos melhoram a compreensão dos mercados estrangeiros (Majocchi & 
Strange, 2012; Sanders & Carpenter, 1998).

Utilizando dados de 157 grandes empresas na Polônia e na Hungria, 
Filatotchev et al. (2006) examinaram as relações entre GC, independência 
dos gestores e exportação. Para medir a independência dos gestores no pro-
cesso decisório, eles utilizaram fatores como: mix de produtos, seleção de 
clientes, seleção de fornecedores, escolha de parceiros comerciais, entre 
outros. Os autores constataram que quanto maior for a independência dos 
gestores no processo decisório, menor será a concentração de propriedade e 
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maior será o percentual de membros externos no conselho. Por fim, concluí
ram que a participação tanto de membros externos como de membros 
estrangeiros no conselho de administração tem uma relação positiva com as 
exportações.

O estudo de Herrera-Echeverri et al. (2016), realizado em 33.249 empre-
sas colombianas, entre 2008 e 2013, concluiu que há uma associação positi-
va entre exportação e presença de membros independentes no conselho de 
administração, ou seja, as empresas com membros independentes no conse-
lho têm 2,9 vezes mais volume de exportações em média do que aquelas sem 
esse tipo de membro.

Sob ótica similar, Filatotchev et al. (2001) analisaram a associação entre 
decisões estratégicas, GC e intensidade de exportação, para uma amostra de 
152 empresas industriais da Rússia, Ucrânia e Bielorrússia. Os autores cons-
tataram que os mecanismos de GC têm fortes efeitos sobre as escolhas 
estratégicas que influenciam a intensidade das exportações. Perceberam que 
a presença de membros independentes no conselho é positivamente associa-
da ao desenvolvimento de produtos para exportação. 

Na mesma linha de estudos, Oxelheim, Gregoric, Randoy e Thomsend 
(2013) investigaram a relação entre exportação e presença de membros 
estrangeiros no conselho. Eles realizaram um estudo de painel de 347 fir-
mas não financeiras dos países nórdicos e constataram um alto percentual 
de membros estrangeiros nos conselhos das firmas que revelaram maior 
volume de exportação. Verificaram também uma associação positiva entre 
a presença de membros internacionais nos conselhos e firmas cujos contro-
ladores eram estrangeiros e para aquelas cujas ações são comercializadas 
no exterior. 

Barroso et al. (2011) analisaram a influência dos conselhos de adminis-
tração sobre a internacionalização de firmas espanholas. Os autores consta-
taram que o mandato médio do conselho é negativamente relacionado com 
o grau de diversificação internacional da firma. Em seu estudo de firmas 
chinesas, Dixon et al. (2017) verificaram que quanto maior for o número de 
membros do conselho de administração, menores serão a propensão e a 
intensidade de exportar, e que firmas que possuem alta proporção de mem-
bros independentes no conselho são, em geral, menos prováveis de se enga-
jar em exportação. 

No Brasil, não foi encontrado nenhum estudo que investigue a relação 
entre a composição do conselho de administração e o nível de exportações. Os 
estudos brasileiros ou tratam a governança sob a forma de índices (Moizinho 
et al., 2014) ou abordam outros mecanismos de GC cruzados com interna-
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cionalização (Sheng & Pereira, 2014). Sendo assim, para verificar essa 
importante relação no nosso país, foi elaborada a seguinte hipótese:

•	 H2: Existe uma relação positiva entre a presença de membros indepen-
dentes no conselho de administração e o nível de exportações. 

	 3.	METODOLOGIA

Este trabalho pode ser classificado como descritivo e quantitativo. 
Foram adotados dois métodos de regressão: regressão logística (modelo 
logit) e regressão com variável dependente censurada (modelo tobit). 

O período de análise envolveu os anos de 2010 até 2017. Iniciou-se em 
2010 por causa da Resolução do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) 
nº 1.156/2009, que tornou obrigatória a divulgação dos demonstrativos 
financeiros das empresas brasileiras conforme padrões internacionais de 
contabilidade, a partir do ano de 2010. Finalizou em 2017 em razão da dis-
ponibilidade dos dados.

A amostra envolveu empresas cujas informações relacionadas às expor-
tações estavam disponíveis no Formulário de Referência da Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM), item 7.6, bem como informações financeiras 
disponíveis no Economatica.

3.1	 Variáveis selecionadas na pesquisa

3.1.1  Variáveis dependentes

•	 Intensidade de exportação (INTEXP): calculada como receita decorrente de 
exportações dividida pela receita total das empresas. Inspirada nos tra-
balhos de Lu et al. (2009), Fernández e Nieto (2006) e Dixon et al. 
(2017). 

•	 Propensão a exportar (PROPEXP): variável dummy com valor 0 para as 
empresas que não exportam e valor 1 para aquelas que exportam. Inspi-
rada nos trabalhos de Lu et al. (2009), Fernández e Nieto (2006) e Dixon 
et al. (2017). 

3.1.2  Variáveis independentes

•	 Tamanho do conselho de administração (TAMCONS): quantidade de mem-
bros do conselho. Um conselho maior auxilia a empresa na tomada de 
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decisões estratégicas e também na captação de recursos, compartilha-
mento de competências e experiências (Dani, Kaveski, Santos, Leite, & 
Cunha, 2017).

•	 Membros independentes no conselho de administração (CONSINDEP): pro-
porção de membros independentes no conselho em relação ao total de 
membros. Alguns autores que utilizaram essa variável foram: Lu et al. 
(2009) e Moura e Beuren (2011).

•	 Concentração acionária (CONCACIO): o percentual de ações totais (ordi-
nárias + preferenciais) em poder dos três maiores acionistas da compa-
nhia, variável também utilizada por Silveira e Barros (2008). Quanto 
maior for a concentração acionária, maior será a possibilidade de expro-
priação de acionistas externos, o que levaria a empresa a adotar outras 
práticas de GC como forma de compensar a maior possibilidade de 
expropriação.

•	 Concentração acionária (CONCACIO2): a variável CONCACIO foi coloca-
da também na forma quadrática para captar uma possível relação em 
formato de U invertido entre concentração acionária e nível de exporta-
ção. Lu et al. (2009) argumentam que uma concentração acionária em 
nível moderado é positiva para a estratégia de exportação. No entanto, 
após certo nível, torna-se deletéria para as exportações.

3.1.3  Variáveis de controle

•	 Desempenho (ROS): lucro líquido dividido pelas vendas totais. Essa medi-
da foi usada por Lu et al. (2009). Espera-se que a exportação influencie 
positivamente o desempenho.

•	 Tamanho da empresa (TAM) (logaritmo do ativo total): incluído por causa 
do alto grau de associação observado entre o tamanho da empresa e a 
tendência à exportação. Variável inspirada em Lu et al. (2009) e Buck  
et al. (2000).

•	 Alavancagem (ALAV): no estudo de Herrera-Echeverri et al. (2016), 
constatou-se que empresas preferem aumentar seu endividamento para 
que possam exportar. Como as exportações aumentam as receitas e o 
desempenho no longo prazo, o sinal esperado é positivo.

•	 Idade (IDADE): espera-se que quanto mais madura for a empresa, mais 
experiente ela será e melhor será seu domínio sobre a estratégia de 
exportação, e consequentemente melhor será o desempenho relaciona-
do à exportação (Cunha, 2016; Herrera-Echeverri et al., 2016).
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•	 Taxa de crescimento (CRESC): mensurada como variação dos lucros do 
ano atual em relação ao ano anterior. Espera-se que a empresa que 
exporta mais tenha um maior crescimento nos seus lucros, portanto o 
sinal esperado é positivo (Nam & An, 2017).

•	 Setor de atividades (SETOR): conforme Palombini e Nakamura (2012), 
tanto os níveis de GC podem ser diferentes de um setor para o outro 
como também os indicadores de exportação podem ser bastante afeta-
dos pelo setor em que a empresa atua. Desse modo, o presente trabalho 
utilizou-se da categorização NAICS da Economatica para identificar o 
setor das empresas. Em seguida, agruparam-se os setores NAICS dentro 
de três categorias – comércio, indústria e serviços –, o que gerou uma 
variável categórica.

Após a definição das variáveis, foi possível elaborar o design dos modelos 
econométricos, que são descritos a seguir. 

Os modelos 1A e 1B foram elaborados com o intuito de analisar a influ-
ência do conselho de administração sobre as decisões de exportações das 
firmas. Os modelos 1A e 1B diferem entre si por três motivos: 1. variável 
dependente; 2. método de regressão; e 3. definição da amostra. O modelo 
1A possui como variável dependente a propensão a exportar, adota o mode-
lo de regressão logística (logit) e tem como amostra as 307 empresas lista-
das na B3 no período. Já o modelo 1B possui como variável dependente a 
intensidade de exportação, adota o modelo de regressão tobit e tem como 
amostra as 61 empresas exportadoras no período. 

•	 Modelo 1A
Prop. EXPORT β β β β

β β β β β
ε

= + + +
+ + + + +
+

0 1 2 3

4  5 6 7  8

        
          

CONSINDEP TAMCONS ROS
TAM ALAV IDADE TAXACRESC SETOR

•	 Modelo 1B 
Int. EXPORT β β β β

β β β β β
ε

= + + +
+ + + + +
+

0 1 2 3

4  5 6 7  8

        
        

CONSINDEP TAMCONS ROS
TAM ALAV IDADE TAXACRESC SETOR

Os modelos 2A e 2B seguem a mesma lógica. No entanto, eles foram 
elaborados para analisar a influência da concentração acionária sobre o nível 
de exportações das firmas. 
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•	 Modelo 2A
Prop. EXPORT β β β β

β β β β β
ε

= + + +
+ + + + +
+

2 
0 1 2 3

4  5 6 7  8

      
        

CONCACIO CONCACIO ROS
TAM ALAV IDADE TAXACRESC SETOR

•	 Modelo 2B
Int. EXPORT β β β β

β β β β β
ε

= + + +
+ + + + +
+

2 
0 1 2 3

4  5 6 7  8

      
          

CONCACIO CONCACIO ROS
TAM ALAV IDADE TAXACRESC SETOR

O detalhamento das variáveis é apresentado na Figura 3.1.3.1.

Figura 3.1.3.1

DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS

Descrição da 
variável

Nome da 
variável no 

modelo

Forma de  
cálculo

Sinal  
esperado

Estudo-base Fonte

 Intensidade de 
exportação

INTEXP Exportação total/
receita total

Lu et al. (2009) CVM e Economatica

Propensão a 
exportar

PROPEXP Dummy com valor 1 
para as que exportam 
e 0 para as demais

Lu et al. (2009) CVM e Economatica

Tamanho do 
conselho

TAMCONS Número de membros 
do conselho

+ Dani et al. (2017) CVM

 Membros 
independentes  
no conselho de 
administração

CONSINDEP Percentual de 
membros 
independentes no 
conselho

+ Lu, et al. (2009) e  
Moura e Beuren  
(2011)

Dados da CVM 
• �Item 12: assembleia 

e administração
• �Subitem 12.1: 

estrutura 
administrativa

 Concentração 
acionária

CONCACIO Percentual de ações 
totais detidas pelos 
três maiores 
acionistas da firma

+ Lu et al. (2009) Dados da CVM 
• �Item 12: assembleia 

e administração
• �Subitem 12.5/6: 

composição e 
experiência 
profissional da 
administração e  
do conselho fiscal

(continua)
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Descrição da 
variável

Nome da 
variável no 

modelo

Forma de  
cálculo

Sinal  
esperado

Estudo-base Fonte

Concentração 
acionária² 

CONCACIO2 CONCACIO ao 
quadrado

- Lu et al. (2009) Dados da CVM

Desempenho ROS Lucro líquido/vendas 
totais

+ Lu et al. (2009),
Singla, George e 
Veliyath (2017)  
e Nam e An (2017)

Economatica

Tamanho TAM Logaritmo do ativo 
total

+ Lu et al. (2009),
Singla et al. (2017)  
e Nam e An (2017)

Economatica

Alavancagem ALAV Passivo total/
patrimônio líquido

+ Herrera-Echeverri  
et al. (2016)

Economatica

Idade IDADE Número de anos 
desde a fundação

+ Lu et al. (2009) e  
Nam e An (2017)

Economatica

Taxa de 
crescimento

CRESC Lucro atual – lucro 
anterior/ lucro 
anterior

+ Nam e An (2017) Economatica

Setor SETOR Setor NAICs – variável 
categórica subdividida 
em comércio, indústria 
e serviços 

+/- Palombini e  
Nakamura (2012)

Economatica

Fonte: Elaborada pelos autores.

	 4.	ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Inicialmente, foi realizada a estatística descritiva das variáveis conside-
rando a amostra de empresas listadas na B3 no período. A intensidade de 
exportações variou de 0 a 93%. Com relação ao desempenho, o ROS médio 
das empresas no período foi de 4,75%, com valor máximo de 255,92%, o 
que pode refletir as crises econômicas e políticas vividas pelo Brasil no pe-
ríodo de 2010 a 2017. No período e na amostra investigada, houve uma 
redução dos lucros das firmas (-0,1412). A idade média das empresas é de 
14 anos.

No que tange às variáveis de governança, há em média 1,36 membro 
independente no conselho em relação ao total de membros. Em média, o 

Figura 3.1.3.1 (conclusão)

DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS
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tamanho do conselho tem 6,5 membros, atingindo no máximo 17 elemen-
tos. Em média, o percentual de ações totais em poder dos três maiores acio-
nistas da firma é de 62,71%, atingindo o máximo de 100%.

Figura 4.1

ESTATÍSTICA DESCRITIVA

Variável Observações Média Desvio padrão Mínimo Máximo

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

CONCACIO2 2.188 4458,159 2924,262 0,0192585 10.000

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 4.2 apresenta a correlação entre as variáveis desta pesquisa. 
Observa-se uma correlação positiva e significante entre independência do 
conselho (CONSINDEP) e intensidade de exportação (INTEXP), sugerindo 
que uma maior independência do conselho pode favorecer as exportações. 
Além disso, o tamanho do conselho (TAMCONS) também mostrou correla-
ção positiva e significante com a intensidade da exportação.

Foi implementado o teste variance inflation factor (VIF) para verificar a 
presença de multicolinearidade. Como resultado, o VIF médio das variáveis 
foi menor que 10, o que indicou a inexistência de tal problema (Fávero, Bel-
fiore, Takamatsu, & Suzart, 2014). Os testes de Wald e de Wooldridge foram 
implementados visando detectar os problemas de autocorrelação e heteroce-
dasticidade. Quando tais problemas foram detectados, as regressões adota-
ram o comando robust do Stata 14. 
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Os modelos 1A e 1B se concentram nas variáveis de composição do con-
selho, sendo o 1A para a amostra geral e o 1 B para a amostra restrita. Os 
modelos 2A e 2B se concentram na concentração acionária, sendo o modelo 
2A relacionado à amostra geral e o 2B envolvendo a amostra restrita de fir-
mas que exportam.

Pela análise da Figura 4.3 – modelo 1A, pode-se notar uma relação posi-
tiva e significativa entre independência do conselho e propensão à exporta-
ção, o que corrobora a hipótese 2 deste estudo, “Existe uma relação positiva 
entre a presença de membros independentes no conselho de administração 
e o nível de exportações”. Esse resultado está alinhado com estudos anterio-
res, como Majocchi e Strange (2012), que constataram que membros inde-
pendentes no conselho podem contribuir para a empresa com competências 
gerenciais, contatos com fornecedores e clientes externos, conhecimento de 
mercados novos e distantes que facilitam as estratégias de exportação. Ade-
mais, outros autores afirmam que uma maior proporção de membros inde-
pendentes no conselho está associada a iniciativas relacionadas à exportação, 
já que os conselheiros independentes melhoram a compreensão de mercados 
estrangeiros (Majocchi & Strange, 2012; Sanders & Carpenter, 1998).

No modelo 1B, observou-se também uma relação positiva e significante 
entre tamanho do conselho e exportações. No estudo de Dani et al. (2017), 
verificou-se que o tamanho do conselho está positivamente relacionado com 
o desempenho da empresa, pois um conselho maior auxilia a empresa no 
que tange a captação de recursos, compartilhamento de competências e 
maior conhecimento gerencial. Dado que as exportações podem ser um 
canal para elevar o desempenho da firma (Liu & Buck, 2007), pode-se dizer 
que tal resultado era esperado. 

Pela análise do modelo 1B, infere-se que empresas com maior ROS apre-
sentaram maiores exportações, mostrando que as empresas brasileiras que 
exportam conseguem benefícios decorrentes dessa estratégia (Altaf & Shah, 
2015; Cunha, 2016; Lu et al., 2009). Além disso, o ROS foi positivo e signi-
ficante em três dos quatro modelos testados, o que permite inferir que 
empresas fortes em exportação tendem a possuir um desempenho positivo 
(Altaf & Shah, 2015; Cunha, 2016; Lu et al., 2009).

Os quatro modelos apontaram que empresas mais maduras (maior 
idade) exportam mais. Dado que o processo de consolidação das exporta-
ções geralmente se dá no longo prazo (Lu et al., 2009), infere-se que quanto 
mais madura a empresa for em seu ciclo de vida, mais experiente ela será, 
melhor ela dominará o processo e, consequentemente, melhor será o desem-
penho relacionado à exportação.
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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 preci-
sam de mais estrutura e mais recursos para que possam obter benefícios da 
exportação e, como geralmente empresas maiores possuem maior disponi-
bilidade de recursos, acabam sendo beneficiadas pelas exportações (Altaf & 
Shah, 2015).

Quando se analisou o modelo 2A, que trata da concentração acionária e 
considera a amostra geral do estudo, também se conseguiu comprovar a 
hipótese 1 desta investigação – “Existe uma relação não monotônica entre 
concentração acionária e nível de exportações” – por meio do sinal negativo 
da variável CONCACIO2. O modelo 2A mostrou sinal positivo e significante 
para CONCACIO e sinal negativo e significante para CONCACIO2, o que 
está alinhado com o estudo de Lu et al. (2009), indicando que uma concen-
tração moderada possui um efeito positivo nas exportações, mas, quando 
essa concentração se eleva em certo nível, ocorrem efeitos deletérios sobre 
as exportações, mostrando uma curva de U invertido entre as variáveis con-
centração e exportações (Lu et al., 2009).

Quanto à alavancagem, encontrou-se sinal positivo e significante para 
ela nos modelos 1A e 2A, indicando que empresas brasileiras preferem 
aumentar seu endividamento para aumentar a propensão a exportar, sendo 
possível inferir que, como as exportações aumentam as receitas e o desem-
penho no longo prazo, o fato de as firmas preferirem aumentar o endivida-
mento para elevar as exportações indica que elas esperam retornos positivos 
no longo prazo decorrentes do aumento da exportação (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 consi-
deram somente as empresas exportadoras, o endividamento poderia dimi-
nuir os recursos disponíveis para serem aplicados em itens relacionados à 
exportação, pois a empresa deve quitar seus débitos, diminuindo seu capital 
disponível para outros processos (Altaf & Shah, 2015), o que poderia expli-
car o sinal negativo encontrado nesta pesquisa.

Quanto aos setores de atividades, a maioria dos modelos apontou um 
sinal positivo e significante para o setor indústria e um sinal negativo e sig-
nificante para o setor de serviços. Tal resultado era esperado dado que as 
empresas do setor indústria são mais propensas a exportar (Altaf & Shah, 
2015; Lu et al., 2009), e as empresas brasileiras do setor de serviços, em 
geral, não têm o costume de se engajar em atividade de exportação (Oliveira, 
Reis, & Bloch, 2017). 
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A relação negativa encontrada entre setor indústria e exportações para o 
modelo das empresas exportadoras pode ser explicada pelo contexto brasi-
leiro, caracterizado por uma recente queda da participação da indústria em 
relação ao PIB e pela exportação predominante de commodities (Conceição, 
2017). Com relação ao setor de serviços, para os quatro modelos, a relação 
com exportação foi negativa e significante, mostrando a dificuldade das 
empresas brasileiras em exportar serviços. Conforme Oliveira et al. (2017), 
a exportação de serviços é significativamente maior para os países desenvol-
vidos em relação aos países em desenvolvimento. 

Figura 4.3

RESULTADOS DAS REGRESSÕES

Variável 
dependente: 
PROPEXP ou 

INTEXP

Modelos de regressão

Modelo 1A 
(PROPEXP;  

amostra geral)

Modelo 2A 
(PROPEXP;  

amostra geral)

Modelo 1B  
(INTEXP; amostra 

restrita)

Modelo 2B  
(INTEXP; amostra 

restrita)

CONSINDEP
0,1574***
(0,0326)

0,0197**
(0,0079)

TAMCONS
0,0086
(0,0215)

0,0147***
(0,0054)

CONCACIO
0,0634***
(0,0129)

0,0013
(0,0037)

CONCACIO2 -0,0007***
(0,0001)

-0,0001
(0,0001)

ROS
0,0647
(0,0492)

0,0909*
(0,0496)

0,0039*
(0,0018)

0,0044***
(0,0014)

TAM
0,0026
(0,0164)

0,0116
(0,0116)

0,0006
(0,0039)

0,0080**
(0,0039)

ALAV
0,0310**
(0,0156)

0,0368**
(0,0154)

-0,0003*
(0,0001)

-0,0002
(0,0002)

CRESC
0,0002
(0,0214)

0,0105
(0,0215)

-0,0013
(0,0014)

-0,0017
(0,0013)

IDADE
0,0321***
(0,0063)

0,0217***
(0,0059)

0,0725***
(0,0164)

0,0051***
(0,0157)

DIND
0,5288***
(0,1639)

0,6741***
(0,1646)

-0,0497
(0,0367)

-0,0771**
(0,0373)

(continua)
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Variável 
dependente: 
PROPEXP ou 

INTEXP

Modelos de regressão

Modelo 1A 
(PROPEXP;  

amostra geral)

Modelo 2A 
(PROPEXP;  

amostra geral)

Modelo 1B  
(INTEXP; amostra 

restrita)

Modelo 2B  
(INTEXP; amostra 

restrita)

DSERV
-0,4159**
(0,1837)

-0,3762**
(0,1836)

-0,0918**
(0,0453)

-0,1313***
(0,1836)

Cons
-1,7044***
(0,2499)

-2,5638***
(0,4217)

0,0046
(0,0709)

0,1822
(0,1297)

Observações 1.862 1.847 455 452

Significância: * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Fonte: Elaborada pelos autores.

	 5.	CONSIDERAÇÕES FINAIS

Esta pesquisa buscou investigar se a concentração acionária e a compo-
sição do conselho de administração influenciaram no nível de exportações 
de firmas brasileiras, no período de 2010 a 2017. No que tange ao método, 
este trabalho adotou regressão logit e regressão tobit. Para medir exporta-
ção, adotaram-se duas proxies consolidadas na literatura: propensão a expor-
tar e intensidade de exportação. As regressões logit envolveram uma amos-
tra de 307 empresas, composta por firmas exportadoras e não exportadoras. 
As regressões tobit envolveram 61 empresas exportadoras. O trabalho utili-
zou quatro modelos econométricos, sendo dois para conselho e dois para 
concentração acionária. 

Como principais resultados, pode-se dizer que as hipóteses 1 e 2 foram 
confirmadas por meio de três modelos dentre os quatro testados. Ou seja, 
constatou-se, tanto para a amostra de empresas exportadoras quanto para a 
amostra geral, que uma maior presença de membros independentes no con-
selho influencia positivamente as exportações. Isso pode indicar que altos 
níveis de independência do conselho podem trazer conhecimentos e expe
riências gerenciais advindas desses membros, que podem mostrar uma pro-
pensão a adotar estratégias de longo prazo, como a exportação (Filatotchev 
et al., 2008; Lu et al., 2009; Tihanyi, Johnson, Hoskisson, & Hitt, 2003).

O estudo observou também que o tamanho do conselho possui relação 
positiva e significante com as exportações. Possivelmente, um conselho 

Figura 4.3 (conclusão)

RESULTADOS DAS REGRESSÕES
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maior auxiliaria a empresa no que tange a captação de recursos, comparti-
lhamento de competências e maior conhecimento gerencial (Lu et al., 2009; 
Nas & Kalaycioglu, 2016), que podem ser utilizados para várias estratégias 
da empresa, como a decisão de exportação (Nas & Kalaycioglu, 2016).

Ademais, constatou-se, como esperado, uma relação de U invertido 
entre concentração acionária e nível de exportações. Logo, é possível inferir 
que a concentração acionária é benéfica até certo ponto, mas, se tal concen-
tração aumentar muito, pode haver efeitos negativos sobre as exportações 
da firma, indicando que, nesse caso, os conflitos principal versus principal 
tendem a se elevar, o que prejudicaria a estratégia de exportação. 

Este estudo contribui para a literatura sobre governança e exportação, 
dado que a relação entre mecanismos específicos de governança (tamanho e 
independência do conselho) foi pouco explorada na literatura nacional. Esta 
pesquisa pode servir como orientação para as empresas estruturarem seus 
conselhos, de modo a influenciar positivamente nas exportações e melhorar 
o desempenho. Além disso, não foi encontrado no Brasil nenhum estudo 
que analisasse a existência de uma relação não monotônica entre concentra-
ção acionária e exportações, caracterizando o perfil inovador da pesquisa. 

Dada a complexidade e os riscos envolvidos na estratégia de exportação, 
infere-se deste estudo que tanto os conselheiros quanto os acionistas majo-
ritários precisam ser mais bem monitorados para garantir excelência nas 
decisões de exportação da firma. Além disso, o estudo traz insights sobre 
qual deveria ser o “nível ótimo” de concentração acionária, de modo a melho-
rar o processo decisório envolvido na escolha de expandir fronteiras por 
meio da exportação. 

Uma das limitações deste estudo foi considerar somente duas variáveis 
relacionadas ao conselho (tamanho e independência), em razão da dificuldade 
de coletar outros dados de conselho. Também poderiam ter sido considerados 
outros mecanismos de GC, como a compensação dos gestores, a transparên-
cia das informações e/ou a proteção aos minoritários. Como sugestão para 
trabalhos futuros, recomenda-se considerar também outros mecanismos  
de GC para enriquecer a análise da influência destes sobre as exportações de 
empresas brasileiras.
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DO OWNERSHIP CONCENTRATION AND THE BOARD OF 
DIRECTORS AFFECT EXPORTS? 

	 ABSTRACT

Purpose: To investigate whether the shareholder concentration and the 
board composition influence on the export of Brazilian listed firms, 
from 2010 to 2017.
Originality/value: The study contributes to the literature on exports and 
corporate governance by highlighting that companies with good governance 
practices, measured by the board composition and ownership/control 
structure, might increase their exports. This research can serve as a guide 
for companies to structure their boards in order to positively influence 
exports and improve performance. In addition, the study raises the 
question of what would be the “optimal level” of firms’ shareholding 
concentration, in order to improve the decision-making process involved 
in choosing to expand borders through export.
Design/methodology/approach: The study performed logistic regression 
(logit model) and regression with censored dependent variable (tobit 
model). Propensity to export and intensity of export were used as 
dependent variables. The logit regressions involved a sample of 307 
exporting and non-exporting companies, and the tobit regressions 
involved a sample of 61 exporting firms. 
Findings: We found a positive relationship between board independence 
and exports, that is, the greater presence of independent members on 
the board, the higher the export level of firms. We also found that there 
is a non-monotonic relationship between shareholder concentration 
and level of exports. In summary, the study suggests that some corpo-
rate governance mechanisms may act as antecedents for firms’ export 
practices.

	 KEYWORDS

Export. Brazilian companies. Shareholder concentration. Composition 
of the board. Corporate governance.
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