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Resumo 
As empresas multinacionais impactam positivamente no crescimento dos países emergentes e 
em detrimento a isso, os estudos sobre como essas empresas atuam e geram valor vem 
crescendo também de forma positiva no âmbito acadêmico. Questões bastante estudadas 
como desempenho e concentração de propriedade agora estão sendo avaliadas em um 
contexto de atuação internacional. Isso ocorre em detrimento da concentração elevada ser uma 
característica comum de países em desenvolvimento como o Brasil, e devido a estratégia de 
exportação ocorrer em função da busca pelo aumento do desempenho e da maximização de 
riqueza. Diante disto, este estudo buscou verificar a influência que a concentração acionária 
aliado à exportação possui sobre um fator de desempenho desenvolvido por este trabalho. Os 
resultados apontaram que a exportação se relaciona em formato de U com a variável 
desempenho, e a interação exportação-concentração apresentou relação positiva com a 
variável de interesse. Como trabalhos futuros, sugere-se acrescentar outras variáveis de 
internacionalização para contemplar mais formas de entrada estrangeira. 

Palavras Chaves: Concentração; Desempenho; Exportação; Internacionalização. 
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1. Introdução 

As empresas multinacionais têm gerado impacto social ao proporcionar crescimento aos 
países emergentes, como mostra o MDIC - Ministério da Indústria, Comércio Exterior e 
Serviços (2018) o Brasil aumentou a sua representatividade no cenário mundial, pois as 
exportações brasileiras tiverem um crescimento de 17,5% em 2017, valor acima da média 
mundial de 10,6% e após longos cinco anos de quedas.  
Os estudos sobre como essas empresas multinacionais atuam e geram valor vem crescendo 
também de forma positiva no âmbito acadêmico, em detrimento de sua relevância para o 
mercado. Uma rápida busca na base de dados Google Scholar com as palavras chave 
“multinacionais” e “multinationals”, mostrou que no último ano de 2017 a junho de 2018, 
houveram 6.740 e 14.800 respectivamente publicações sobre a temática.  

Problemáticas até então bastante discutidas como desempenho e concentração agora estão 
sendo avaliadas em um contexto de atuação internacional. É como mostra alguns estudos, tais 
como o de Bhaumik et al. (2010) que investiga como as concentrações de propriedade de 
organizações de países emergentes podem impactar na internacionalização e encontram que 
empresas familiares e/ou que possuem alta concentração (característica própria de mercados 
emergentes como o brasileiro) possuem menores chances de investir no exterior.  

De acordo com Zahra (2003), geralmente as empresas familiares que possuem concentração e 
atuação ativa de membros na gestão, apresentam uma maior cautela sobre as decisões de 
internacionalização, mesmo quando seja para maximizar o desempenho. Porém, Jensen e 
Meckling (1976), dizem que a concentração do poder de decisão pode também ser positiva 
para a avaliação das empresas, uma vez que aumenta o controle sobre os diretores.  
Há também estudos que buscam relacionar o desempenho e a exportação, como o trabalho de 
Sousa, Martínez-Lopez e Coelho (2008) que traz que as exportações afetam positivamente o 
desempenho das organizações e colaboram com o crescimento dos países. De maneira 
complementar, Pinheiro (1987) ao comparar empresas brasileiras e coreanas, verifica que a 
expansão da exportação permite a economia de escala, incentivo ao aumento da produtividade 
além de promover o acesso a tecnologias diferentes do que existem em seus países de origem.  
Além disso, ainda segundo Pinheiro (1987) os países emergentes ao se forçarem a produzir 
produtos no intuito de substituir a importação fez com que, de maneira geral, elevasse o nível 
de ineficiência e baixo desempenho quando se comparado a empresas asiáticas que adotam 
uma postura mais internacionalizada, logo, incentiva-se as exportações e importações no 
intuito de gerar maior desempenho para s firmas domésticas.  

Outra corrente de estudos investiga se há relação entre desempenho e concentração, tais como 
o de Demsetz e Lehn (1985) que dizem que não há relação significativa entre concentração 
acionária e desempenho, pois segundo os autores, inúmeras variáveis podem impactar a 
concentração, sendo assim, tal variável seria endógena e não conseguiria explicar o 
desempenho.  Assim como o estudo de Rogers et al. (2008) que investigou as empresas 
listadas na B3 no período entre 1997 e 2001 e encontrou que a estrutura de propriedade não 
influência no desempenho financeiro das firmas.  
Contudo, há estudos, como o de Yabei e Izumida (2008) que ao investigarem empresas 
listadas na bolsa de Tóquio de 1980 a 2005, detectaram que para um país desenvolvido como 
o Japão, encontrou-se efeito significativo em forma de U entre concentração de propriedade e 
desempenho corporativo.  
Diante de várias pesquisas realizadas sobre a temática desempenho e concentração, como os 
de Demsetz e Lehn (1985), Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), Rogers et al. (2008) e Yabei e 
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Izumida (2008), percebe-se que não há um consenso sobre o impacto que a concentração pode 
exercer sobre o desempenho. O mesmo ocorre quando se avalia o relacionamento entre 
desempenho e grau de internacionalização em que há mais de 30 anos de pesquisa com 
resultados mistos (CONTRACTOR et al., 2003). 
 Com este contexto, este trabalho se propõe a criar, com base na literatura, um fator que 
mensure o desempenho, diferenciando-se dos demais trabalhos que buscam somente utilizar 
indicadores contábeis como métricas de desempenho, uma vez que pode ser este um 
dificultador que faz com que se encontre diversos resultados sobre a mesma problemática. 
Para isso, a partir dos estudos de Rosa (2017), o autor criou por meio de uma análise fatorial, 
as variáveis que, segundo a literatura são importantes para se avaliar a competitividade de 
uma empresa. Em sua pesquisa bibliométrica, Rosa (2017) encontrou nove variáveis que 
teoricamente poderia medir o desempenho competitivo, que são: “Lucros Retidos a Ativos 
Totais; Lucro Operacional por Ação; Retorno sobre Capital; Retorno sobre Ativos (ROA); 
Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE); Retorno do Capital Investido; Retorno Operacional 
sobre Ações; Capitalização do Mercado / Valor Contábil; e Margem Bruta” (ROSA, 2017, p. 
94).  
Após a análise fatorial, o autor encontrou apenas 4 variáveis que se agruparam em um único 
fator e apresentaram comunalidades satisfatória, que foram: Retorno sobre o ativo (ROA), 
Retorno sobre o patrimônio líquido (ROE), Retorno do capital investido e Retorno sobre o 
capital. Há autores como Kupfer (1992) que afirma que um desempenho competitivo também 
pode ser medido pela participação de mercado (Market Share).  

No intuito de obter um fator único que mensure o desempenho, este trabalho propôs criar um 
único fator que envolvesse as variáveis encontradas por Rosa (2017) e o Market Share 
mostrado por Kupfer (1992) para compreender se essa medida poderia melhorar os modelos 
aplicados até o momento.  

Conforme mostrado anteriormente, com o avanço do comércio mundial, justifica-se analisar a 
concentração de propriedade por ser uma característica brasileira forte (PINTO; LEAL, 2013) 
aliado a exportação como estratégia de expansão de mercado, de forma que se compreenda 
possíveis relações entre essas características com o desempenho empresarial, no intuito de 
contribuir com a academia ao sugerir um novo fator de desempenho a ser testado, além disso, 
contribui de forma prática ao subsidiar os investidores com informações sobre as 
características das empresas de capital aberto que podem impactar em seu desempenho.  
Considerando o contexto abordado, o presente artigo tem o seguinte problema de pesquisa: 
Qual a relação entre a concentração acionária e a exportação em um fator de desempenho 
das empresas listadas na B3? 

Sendo assim, o artigo tem como objetivo principal verificar a relação que a concentração 
acionária aliada a exportação enquanto estratégia de internacionalização com o fator de 
desempenho desenvolvido por este trabalho nas empresas de capital aberto.   
Devido a Resolução CFC 1.156/2009, os demonstrativos financeiros brasileiros se adequaram 
as normas internacionais a partir de 2010, por esse motivo, o período analisado será de 2010 a 
2017. 

O presente estudo, além desta introdução, possui mais quatro seções, sendo que a segunda 
seção se trata da fundamentação teórica. A terceira seção refere-se a metodologia adotada. A 
quarta seção apresenta os resultados e análises, e por fim, a quinta seção destina-se as 
considerações finais.   
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2. Fundamentação teórica 

2.1 Desempenho e exportação  
Os motivos para que uma organização decida se internalizar podem ser variados, dentre eles 
destaca-se a expansão e atuação em outros mercados, o combate a concorrência e a mitigação 
de custos (MILAN et al. 2013). Entretanto, a internacionalização também traz pontos de 
atenção que devem ser acompanhados pois podem aumentar os custos de agência da empresa, 
tais como: (1) o risco devido ao conflito de interesses e (2) o risco da assimetria informacional 
(MULLER, 2008).  
De acordo com Smaniotto, Paiva e Vieira (2012), quando uma organização possui atuação 
multinacional, é essencial desenhar a sua estrutura pensando na maximização da 
competitividade e do retorno. 

Há uma teoria de três etapas que explica o comportamento da exportação nas firmas. Essa 
teoria refere-se basicamente sobre a ideia de haver estágios de maturidade, onde, o primeiro 
estágio trata-se da internacionalização precoce, logo, é uma fase em que custos superam os 
benefícios. O segundo estágio refere-se ao momento em que os benefícios superam os custos 
incrementais, sendo assim, proporciona um efeito positivo no desempenho das firmas, e por 
fim, há o terceiro estágio em que ocorre uma internacionalização excessiva, e em que 
novamente os custos superam os ganhos (CONTRACTOR et al., 2013) 
De maneira objetiva, os estudos de Contractor et al. (2003), afirmam que as variáveis de 
multinacionalidade e desempenho possuem inicialmente relação negativa, seguido por um 
estágio positivo e por fim, novamente um relacionamento negativo. Entretanto, por mais que 
não se obtenha resultados positivos ao iniciar a estratégia de internacionalização, verifica-se 
que a longo prazo, tal estratégia pode proporcionar crescimento para as organizações e 
benefícios como: (1) Conhecimento externo, (2) Acesso a insumos de menor custo, (3) 
Exploração de ativos específicos, (4) Aumento do poder de barganha pela abrangência de 
atuação, (5) Escala, (6) Diversificação geográfica e por fim, (7) experiência internacional. 
A mensuração da internacionalização pode ser feita por meio de vários indicadores, 
entretanto, não ocorre um direcionamento único nas pesquisas referente aos métodos e 
procedimentos para este fim (SULLIVAN, 1994). Este estudo irá adotar a estratégia de 
exportação como forma de expansão territorial uma vez que, essa é uma das primeiras opções 
que as empresas adotam ao decidirem-se internacionalizar, pois apresenta um menor grau de 
risco (JEANNET; HENNESSEY, 1995). 
A longevidade, a expansão das organizações e o desenvolvimento econômico é dependente de 
um conhecimento mais aprofundado a respeito dos determinantes que influenciam o 
desempenho, e a exportação é um deles. (SOUSA; MARTINEZ-LOPEZ; COELHO, 2008).  

2.2 Desempenho e concentração acionária 
A concentração acionária pode gerar problemas de agência por resumidamente dois 
motivos: (1) Os envolvidos em uma organização podem ter diferentes objetivos e metas e (2) 
Os stakeholders possuem graus diferentes de informações que envolvem as organizações 
(GILLAN; STARKS, 2003). 
Conforme Shleifer e Vishny (1997), quando a concentração é baixa, os majoritários tendem 
a aumentar o valor dos acionistas ao optarem por estratégias que objetivam a maximização 
do lucro. Porém, segundo Morck et al. (2005), quando a concentração é alta, pode ocorrer o 
fato dos controladores buscarem suprir interesses próprios e não necessariamente o que é 
melhor para os acionistas minoritários.  
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De acordo com Carvalhal-da-Silva e Leal (2006) valor e desempenho se relacionam 
negativamente com a concentração proprietária, corroborando com os resultados de Siqueira 
(1998), o qual o autor investigou 278 empresas brasileiras para verificar uma possível relação 
entre concentração de propriedade e desempenho e concluiu que as variáveis se relacionam 
negativamente.  Já nas pesquisas de Dami, Rogers e Ribeiro (2007), o desempenho e a 
estrutura de propriedade votante não se relacionam significativamente.  
2.3 Desempenho, concentração acionária e exportação 

Com o exposto até o presente momento, verifica-se que a estratégia de internacionalização é 
uma forma de maximizar valor, mercado e evoluir o desempenho da empresa (LIU; BUCK, 
2007), além disso, seguindo as boas práticas de governança, é possível amenizar os conflitos 
de agência e facilitar as decisões sobre exportação, logo, uma boa governança pode ter 
impacto positivo nas estratégias de exportação de empresas em economias emergentes (LU; 
XU; LIU, 2009) 

Ainda segundo Lu, Xu e Liu (2009), se a empresa possui nível de concentração moderado e 
conflitos de agência controlados, torna-se mais fácil a adoção de estratégias de maximização 
de valor e as firmas conseguem exportar para buscar crescimento a longo prazo e expandir os 
seu market share. Porém, se a concentração atinge um nível limiar, pode ocorrer do estado 
influenciar os controladores e com isso desviar o foco estratégico internacional para um 
nacional, por mais que a exportação represente um crescimento potencial. 

Mediante a isto, e após todos os estudos apresentados onde infere-se posicionamentos 
diferentes sobre a relação individual das variáveis com o desempenho, surge a hipótese a ser 
testada neste trabalho: Hipótese H1: Há relação positiva entre a interação exportação-
concentração no fator desempenho.  

3. Metodologia 
3.1. Classificação da pesquisa e seleção da amostra  

A pesquisa é quantitativa, uma vez que este tipo de estudo é conhecido pela mensuração, tanto 
na coleta quanto na utilização desses dados que ocorre por meio da estatística 
(RICHARDSON, 1999). Além disso, a pesquisa pode ser classificada como sendo descritiva, 
pois conforme Gil (1999), esse tipo de trabalho busca caracterizar um fenômeno ou verificar 
relações entre as variáveis. Neste sentido, o presente artigo busca compreender as relações 
entre concentração acionária, exportação e um fator de desempenho; 

Para o desenvolvimento deste estudo, os dados foram coletados na base de dados 
Economatica, com exceção da variável exportação, a qual foi coletada manualmente nos 
Formulários de Referência disponibilizados pela CVM no item 7.6.  
A amostra da pesquisa foi formada por todas as empresas de capital aberto, não financeiras e 
ativas, ou seja, mesmo as empresas que fecharam capital dentro do período, elas foram 
consideradas no intuito de não enviesar a amostra, uma vez que a variável dependente é um 
fator de desempenho, sendo assim, precisa retratar a realidade do mercado no período.  
Além disso, os dados de exportação foram coletados da seguinte maneira, caso a empresa 
afirmasse não exportar em seu formulário de referência, foi atribuído o valor zero, porém, 
caso o formulário não estivesse disponível ou caso o documento afirmasse que exporta, 
porém, não informasse a porcentagem  por ser menor do que 5%, os dados permaneceram em 
branco por não apresentar condições de se afirmar. 

 
3.2. Descrição das variáveis 
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Um resumo das variáveis pode ser observado na tabela 1, apresentando as siglas, mensuração, 
fontes e estudos base. Para a variável dependente Desempenho, foi utilizado as variáveis 
ROA, ROE, ROIC, Retorno sobre o Capital e Market Share conforme demonstrando 
anteriormente em função da associação das teorias de Rosa (2017) e Kupfer (1992), para, por 
meio do uso da técnica de análise fatorial, obter um fator único que medisse o desempenho 
(WDES) das empresas.  
Tabela 1: Variáveis do estudo 

Sigla da Variável Forma de cálculo Fonte Estudo Base 

Variável dependente - Desempenho 

DES 
Fatorial das variáveis ROA, ROE, 
ROIC, Retorno sobre o capital e 

Market Share 
Economatica 

Adaptado de 
Rosa (2017) e 
Kupfer (1992) 

Variáveis independentes 

EXP Porcentagem de receitas derivadas 
do exterior 

Formulário de referência Item 7.6 
– Receitas relevantes proveniente 

do exterior 
Sullivan (1994) 

EXP2 Porcentagens de receita derivadas do 
exterior ao quadrado 

Formulário de referência Item 7.6 
– Receitas relevantes proveniente 

do exterior 
 

EXP3 Porcentagens de receita derivadas do 
exterior ao cubo 

Formulário de referência Item 7.6 
– Receitas relevantes proveniente 

do exterior 
 

CONC % do maior acionista Economatica 
Adaptado de 

Lameira e Ness 
(2011) 

Variáveis de controle 

CRES Receita Ano atual - Receita ano 
anterior / Receita ano anterior Economatica 

Carvalhal-da-
Silva e Leal 

(2006) 

TAM log do total de ativos Economatica 
Carvalhal-da-
Silva e Leal 

(2006) 

RISK log do desvio padrão do EBIT dos 
últimos 5 anos Economatica Pereira (2013) 

TANG Ativo Imobilizado / Ativo total Economatica Pereira (2013) 

PAY Dividendo pagos / Lucro Líquido Economatica Pereira (2013) 

Variáveis de Interação 

EXPCONC EXP X CONC Economatica   

Fonte: Elaborado pelos autores 
Referente a variável concentração acionária, utilizou-se a concentração do maior 

acionista (CONC) e para a variável de exportação foi considerado a porcentagem de receita 
adquirida por meio de clientes no exterior (EXP) e os seus (EXP²) e (EXP³). E como variáveis 
de controle estão crescimento, tamanho, Risco, Tangibilidade e Payout conforme aplicado por 
Pereira (2013) e Carvalhal-da-Silva e Leal (2006) com o objetivo de minimizar o erro 
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estocástico. Este estudo controlou os resultados por ano, sendo 2010 a 2017, obtendo 8 anos, 
porém 7 variáveis do tipo dummy e por setor, sendo 19 setores transformados em 18 dummy.  

O período analisado será de 2010 a 2017 devido a Resolução CFC 1.156/2009, onde 
tornou obrigatório que os demonstrativos financeiros brasileiros se adequassem as normas 
internacionais a partir de 2010. 

Para investigar o encontro da influência das variáveis no fator de desempenho, será utilizada 
técnica de regressão com dados em painel, o que segundo Hsiao (1986) é uma técnica que 
permite o controle da heterogeneidade e a utilização de uma quantidade maior de 
observações, aumentando o grau de liberdade e reduzindo a colinearidade. 

3.3. Modelos e métodos 
O objetivo geral deste trabalho é analisar se há relação entre a concentração aliada a 

estratégia de internacionalização por meio da exportação no nível de desempenho as 
empresas. Para a verificação da relação entre o nível de desempenho e a exportação foram 
criados três modelos que se diferenciam pelo acréscimo da exportação quadrática e cúbica no 
intuito de verificar o comportamento da exportação. 

Para isso, foi edificada as três equações, que compila as métricas do modelo 
quantitativo descrito, conforme pode ser verificado a seguir.  

 
DESi = β0 + β1EXPi + β2CRESi + β3TAMi + β4RISKi + β5TANGi + β6PAYi + β7CONCi 

+ β8EXPCONCi + εi 
 (Modelo 1) 

 
DESi = β0 + β1EXPi + β2EXP2i + β3CRESi + β4TAMi + β5RISKi + β6TANGi + β7PAYi + 

β8CONCi + β9EXPCONCi + εi 
 (Modelo 2) 

 
DESi = β0 + β1EXPi + β2EXP2i + β3EXP3i + β4CRESi + β5TAMi + β6RISKi + β7TANGi 

+ β8PAYi + β9CONCi + β10EXPCONCi + εi 
 (Modelo 3) 

Em que: 
DESi = Nível de desempenho; β0 = é o intercepto; β1EXPi = compreende as 

exportações da empresa; β2EXP2i = compreende as exportações da empresa ao quadrado; 
β3EXP3i = compreende as exportações da empresa ao cubo; β4CRESi = compreende o 
crescimento da empresa; β5TAMi = compreende o tamanho da empresa; β6RISKi = 
compreende o risco de falência da empresa; β7TANGi = compreende a tangibilidade da 
empresa; β8PAYi = compreende o Payout da empresa; β9CONCi = compreende a 
concentração acionária da empresa; β10EXPCONCi = compreende a interação de exportação 
e concentração da empresa; e εi = é o termo de erro do modelo 

Foi realizado o box plot em todas as variáveis para verificar se há outliers na base, e 
constatou-se que, com exceção da variável concentração, as demais apresentaram valores 
extremos, portanto, as variáveis foram winsorizadas para tratar o problema.  

Um problema comum em modelos de regressão é a multicolinearidade, o que de 
acordo com Gujarati (2006) há basicamente dois tipos, a perfeita ocorre quando as variáveis, 
sendo constantes, nem todas sejam iguais a zero conjuntamente e a menos que perfeita, 
quando as variáveis são relacionadas entre si. Para isso, foi realizado o teste VIF para verificar 
se a amostra possui ou não este problema, e conforme pode ser visto na tabela 5, o teste 
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apresentou o valor de 1,95 na média e nenhum valor acima de 10, logo, o teste mostrou que 
não há problemas de multicolinearidade.  

Além disso, foram realizados testes para identificar qual o modelo mais apropriado 
para a regressão com dados em painel, ou seja, se seria o modelo pooled, efeitos aleatórios ou 
fixos. Para tanto, foram realizados os testes de Breusch-Pagan (H0 = Pooled e H1 = 
Aleatório), Chow (H0 = Pooled e H1 = Fixo) e Hausman (H0 = Aleatório e H1 = Fixo), e de 
acordo com os resultados apresentados na tabela 5, verifica-se que o modelo mais adequado 
para esta amostra é o de efeitos fixos.  

Outro problema que pode surgir em modelos de regressão é a autocorrelação e a 
heterocedasticidade, para isso foram realizados os testes de Woodridge e Wald 
respectivamente, e o que se encontrou é que não há tais problemas nas variáveis deste estudo 
uma vez que os testes tiveram uma significância abaixo de 0,05%, logo, aceitou-se a hipótese 
H0 de não haver autocorrelação e nem heterocedasticidade.  

4. Análise dos dados 
4.1. Análise descritiva dos dados 

A tabela 2 apresenta a análise descritivas dos dados deste estudo, com características 
como média, desvio padrão, máximo e mínimo. Como pode ser visto no quadro 2, a 
exportação média foi de 6%, sendo que o máximo foi de empresas que obtiveram 100% de 
sua receita do exterior.  
Tabela 2 - Descritivo do estudo 

Variáveis Observações Média Desvio Padrão Min Max 

Empresas 4,896 307 177 1 612 

Setor 4,896 10 5 1 19 

Ano 4,896 2014 2 2010 2017 

EXP 3,564 0.06 0.17 0.00 1.00 

EXP2 3,564 0.03 0.13 0 1 

EXP3 3,564 0.02 0.11 0           

CONC 1,655 0.50 0.28 0.00 1.00 

WDES 2,436 0.01 0.26 -0.19 1.14 

WEXPCONC 4,896 0.00 0.02 0.00 0.09 

WTAM 2,969 9.04 1.26 4.89 10.82 

WCRES 2,514 0.02 0.32 -0.79 1.02 

WRISK 3,250 7.74 0.93 5 9.39 

WTANG 2,969 0.23 0.24 0 0.82 

WPAY 2,781 -0.34 0.69 -3.27 0.73 

Nota Variáveis: EXP – Exportação; EXP2 – Exportação ao quadrado; EXP3 – Exportação 
ao cubo; WDES – Fator de desempenho; CONC – Nível de concentração acionária, 
WTAM – Tamanho da empresa; WCRES – Crescimento da empresa; WRISK – Risco de 
falência; WTANG – Tangibilidade; WPAY – Payout da empresa; WEXPCONC – 
Interação entre exportação e concentração acionária. 

 
O fator desempenho apresentou uma média de 0.01, tendo o resultado máximo de 1.14. 

Vale ressaltar também que a média de concentração acionária apresentou uma média de 50%, 
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chegando até 100% de concentração proprietária, reforçando assim a afirmação de Marques, 
Guimarães e Peixoto (2015) que no Brasil, as empresas possuem forte concentração de 
controle em um acionista ou grupo de controle.  

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlação das variáveis deste estudo para verificar 
possíveis associações entre elas. Observa-se que de maneira geral, as variáveis possuem uma 
associação fracas entre elas, o que é um bom indício de ausência de autocorrelação, com 
exceção das variáveis exportação quadrática e cúbica por se tratar da mesma base de dados.  

A associação das variáveis EXP, EXP2, EXP3, WEXPCONC, WTAM, WRISK e 
WTANG mostraram-se positivas em relação a variável de interesse WDES, indicando que 
quanto maior a exportação, o tamanho, o risco de falência, a tangibilidade e a exportação 
aliada a concentração, maior o nível de desempenho, contudo, verifica-se que essas relações 
se mostraram fracas, uma vez que a correlação pode se apresenta de -1 a 1, sendo que as 
avariáveis mais fortemente associadas são tamanho e risco de falência.  
Tabela 3 – Correlação das variáveis  

WDES EXP EXP2 EXP3 CONC WEXPCONC WTAM WCRES WRISK WTANG WPAY
WDES 1
EXP 0.0672* 1
EXP2 0.0809* 0.9417* 1
EXP3 0.0917* 0.8573* 0.9774* 1
CONC -0.0565* -0.0921* -0.0702* -0.0525 1
WEXPCONC 0.0626* 0.5141* 0.4241* 0.3525*	 0.0076 1
WTAM 0.4170* 0.0793* 0.0892* 0.0899*	 -0.2434 0.0960* 1
WCRES 0.0132 0.0317 0.0259 0.0207 -0.0327 0.0275 0.1528* 1
WRISK 0.3982* 0.0377 0.0461* 0.0506*	 	-0.1312* 0.0764* 0.8220* -0.0062 1
WTANG 0.1318* 0.0083 0.0164 0.0171 -0.0127 -0.0303 0.1654* 0.0312 0.0925* 1
WPAY -0.0996* -0.0736* -0.0977* -0.1114* 0.0338 -0.0598* -0.1788* 0.0166 -0.1216* 0.0244 1  
Nota Variáveis: EXP – Exportação; EXP2 – Exportação ao quadrado; EXP3 – Exportação 
ao cubo; WDES – Fator de desempenho; CONC – Nível de concentração acionária, 
WTAM – Tamanho da empresa; WCRES – Crescimento da empresa; WRISK – Risco de 
falência; WTANG – Tangibilidade; WPAY – Payout da empresa; WEXPCONC – 
Interação entre exportação e concentração acionária. 

 
Já as variáveis CONC e WPAY demonstraram uma associação negativa com WDES, 

sugerindo que quanto maior a concentração e o payout, menor o nível de desempenho, porém, 
essas associações também se mostraram fracas.  
4.2. Análise dos Resultados  

Com a análise da matriz de correlação realizada, inicia-se a análise dos Modelos 1, 2 e 
3 conforme descritos na metodologia.  

O modelo 1 testa a relação da exportação linear (EXP), da concentração (CONC) e das 
demais variáveis com o nível de desempenho (WDES). Ao analisar o modelo 1 na tabela 4, 
observa-se que o nível de exportação determina negativa e significativamente o nível de 
desempenho construído neste estudo, ou seja, mostra que quanto maior a exportação de um 
ponto de vista linear, menor o nível de desempenho. 

A variável de interação entre exportação e concentração (WEXPCONC) determina 
positivamente o desempenho, ou seja, quanto maior a exportação aliado a concentração, maior 
o desempenho, porém, somente a concentração por si só, não mostrou nenhuma relação 
significativa com a variável de interesse.  

Além disso, as variáveis de controle tamanho (WTAM) e crescimento (WCRES) 
demonstraram estar positiva e significativamente relacionado ao nível de desempenho, logo, 
quanto maior a empresa e o crescimento dela, maior o nível de desempenho. 

 

358



 

 

Tabela 4 – Resultados das regressões em painel com efeito fixo dos Modelos 1, 2 e 3 

Variáveis Modelo 1  Modelo 2 Modelo 3 

EXP -0.0812* -0.3412** -0.6857 

EXP2 
 

0.2678** 1.1166 

EXP3 
  

-0.5711 

CONC -0.0287 -0.0360 -0.0390* 

WEXPCONC 0.3730** 0.7952** 1.0796* 

WTAM 0.1129*** 0.1143*** 0.1140*** 

WCRESC 0.0274*** 0.0277*** 0.0285*** 

WRISK 0.0074 0.0080 0.0076 

WTANG 0.0219 0.0221 0.0194 

WPAY -0.0021 -0.0024 -0.0027 

Observações 969 969 969 

VIF 1.95 1.95 1.95 

Breusch-Pagan 1642.50*** 1649.24*** 1614.65*** 

Chow 7.36*** 7.15*** 6.83*** 

Hausman 204.18*** 94.78*** 185.14*** 

Woodridge 44.004*** 45.782*** 47.316*** 

Wald 1.5E+34*** 1.4e+37*** 1.7e+34*** 

Controlado pelo ano Sim Sim Sim 

Controlado pelo setor Sim Sim Sim 

Os coeficientes das variáveis de controle por setor (Setor) e anos (ano) foram omitidos da 
tabela. 

Nota: Estatística t em parênteses. Os asteriscos *, ** e *** representam, respectivamente, 
estatísticas significantes ao nível de 10%, 5% e 1%. 

Variáveis: EXP – Exportação; EXP2 – Exportação ao quadrado; EXP3 – Exportação ao 
cubo; WDES – Fator de desempenho; CONC – Nível de concentração acionária, WTAM – 
Tamanho da empresa; WCRES – Crescimento da empresa; WRISK – Risco de falência; 
WTANG – Tangibilidade; WPAY – Payout da empresa; WEXPCONC – Interação entre 
exportação e concentração acionária. 

 
O modelo 2 da tabela 4 testa a relação da exportação ao quadrado (EXP2) para 

verificar se existe uma relação côncava com o desempenho (WDES), além de também testar a 
concentração (CONC) e as demais variáveis com o nível de desempenho (WDES). Ao 
analisar o modelo 2, observa-se que tanto o nível de exportação linear quanto a quadrática 
determinam significativamente o nível de desempenho, porém, a EXP apresenta uma relação 
negativa  conforme o modelo 1 e a EXP2 demonstra uma relação positiva, com isso, infere-se 
que a variável de exportação se relaciona em forma de U com o desempenho, ou seja, existe 
um limite percentual de exportação que faz com que essa relação seja negativa e após esse 
limite, a exportação passa a influenciar positivamente. O ponto ótimo encontrado neste 
modelo foi o de 63,7%, ou seja, empresas que possuem receitas obtidas no exterior maior que 
63,7% impactam positivamente no desempenho formulado neste estudo. 
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As variáveis de controle apresentaram o mesmo resultado que o modelo 1, ou seja, 
tamanho, crescimento e interação exportação-concentração determinam positiva e 
significativamente o fato de desempenho. 

Por fim, o modelo 3 da tabela 4, acrescenta-se a variável de exportação ao cubo 
(EXP3) para verificar se existe uma relação em formato de S com o desempenho (WDES). 
Observa-se que ao inserir a exportação cúbica ao modelo, todas as variáveis de exportação 
deixam de ter significância com o fato desempenho (WDES), porém, diferente dos outros dois 
modelos, a variável concentração passa a ser negativa significativa relacionada ao 
desempenho (WDES), ou seja, quanto maior a concentração, menor o desempenho.  

Após o resultado do modelo 3, infere-se que a variável desempenho é melhor 
explicada pelo modelo 2, ou seja, verifica-se que o desempenho sofre influência com a 
exportação em formato de U, o que corrobora com o estudo de Contractor et al. (2003) que 
mostra que as exportações podem apresentar um estágio inicial em que os custos são maiores 
que os benefícios, porém, após determinado nível de exportação, inicia-se o estágio 2 em 
mostra que os ganham passam a ser maiores que os custos. Além disso, nos três modelos a 
interação exportação-concentração mostrou-se positiva e significativamente relacionada com 
o desempenho. 

Especificamente no modelo 2, que se mostrou como sendo o mais apropriado ao 
estudo, verifica-se que a relação existe na interação (WEXPCONC), porém, não se verifica 
relação quando se avalia a concentração individualmente, sendo assim, compreende-se que a 
concentração por si só, não afeta o fator de desempenho corroborando os resultados de 
Demsetz e Lehn (1985) , Dami, Rogers e Ribeiro (2007) e Rogers et al. (2008), porém, 
quando aliada a estratégia de internacionalização por meio da exportação, ambas as variáveis 
impactam positivamente no desempenho.  

 
 

5. Considerações Finais 

Este estudo teve como principal objetivo investigar se a concentração acionária aliada 
a exportação se relaciona com o fator de desempenho construído por este artigo das empresas 
listadas na B3 no período de 2010 a 2017.  Para isso, foi utilizado a técnica de regressão com 
dados em painel para analisar o relacionamento entre as variáveis.  

A partir deste estudo, as seguintes contribuições foram geradas: (1) Aceita-se H1 pois 
foi encontrado relação significativa e positiva entre a interação exportação-concentração, ou 
seja, quanto maior a exportação aliada a uma maior concentração, maior o desempenho,  (2) 
A exportação se relaciona em formato de U com o fator de desempenho, ou seja, inicia-se 
impactando negativamente no desempenho, mas após certo ponto, a exportação determina 
positivamente o desempenho. Neste estudo, encontrou-se que o ponto de inflexão é de 63,7%, 
(3) A concentração por si só, não possui relação significativa com o desempenho e (4) Quanto 
maior o tamanho e o crescimento da empresa, maior o fator de desempenho construído por 
este estudo.  

A interação existente entre nível de exportação e nível de concentração acionária com 
impacto positivo no desempenho, mostra que os administradores devem gerenciar de maneira 
conjunta esses dois fatores, uma vez que a sua interação proporciona um desempenho melhor.  

Como trabalhos futuros, sugere-se mensurar a concentração pela somatória dos três 
principais para verificar se pode haver resultados diferentes no relacionamento dessa variável, 
além de acrescentar outras variáveis de internacionalização para contemplar outras formas de 
entrada estrangeira.  
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