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RESUMO: O presente estudo tem como objetivo analisar a relagao entre ética empresarial e desempenho
financeiro de empresas exportadoras que atuam no Brasil. Dessa forma, foram construidas duas abordagens, a
primeira a partir de empresas com faixa de exportagao acima de 50 milhdes de doélares presentes na relagao do
CNI e empresas listadas na B3, e a segunda abordagem foi realizada a partir das empresas presentes no filtro de
empresas manufatureiras do Sistema Economatica, entre os anos 2013 e 2017. Para anélise dos dados foram
realizadas 3 anélises, sendo elas Andlise Discriminante, Regressao com Dados em Painel e Regressao Logistica.
Para se avaliar a ética nas empresas foram utilizados os valores presentes nas contas de provisoes de curto e
longo prazo das empresas presentes nas abordagens. Assim, verificou-se a existéncia de relacdo positiva entre o
aumento do desempenho financeiro com o baixo valor de provisoes.

PALAVRAS CHAVE: Desempenho financeiro. Etica. Provisdes. Exportacao.

ABSTRACT: This study aims to analyze the relationship between business ethics and financial performance of
exporting companies operating in Brazil. Thus, two approaches were built, the first from companies with an
export range above US $ 50 million present in the CNI list and companies listed in B3, and the second approach
was from companies present in the business filter. Manufacturers of the Economatica System, between 2013 and
2017. For data analysis, 3 analyzes were performed, namely Discriminant Analysis, Panel Data Regression and
Logistic Regression. To evaluate the ethics in the companies, the values present in the short and long term
provision accounts of the companies present in the approaches were used. Thus, there was a positive relationship
between the increase in financial performance and the low value of provisions.

KEY WORDS: Financial Performance. Ethic. Provisions. Export.
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1. INTRODUCAO

De acordo com Ferreira (2004), a boa Governanga Corporativa, quando relacionada a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC), impacta diretamente as empresas, pois as
atitudes éticas e o bom comportamento perante a sociedade e aos acionistas se tornam um
diferencial para negocios e para as partes interessadas. Por meio de pesquisas, tém-se
comprovado que o0 uso da RSC em empresas permite que elas tenham maior valorizagédo de
suas acdes (FERREIRA, 2004). Segundo Hategan et al. (2018) a RSC possui alta correlacdo
com o lucro das empresas, ou seja, empresas que tém maior lucro possuem maior dedicacao a
RSC. Grande parte dos estudos que buscam por uma relacdo entre Desempenho Social
Corporativo e Desempenho Financeiro Corporativo conseguiram comprova-la (BEURDEN e
GOSSLING, 2008).

A RSC torna-se importante para a empresa conseguir desenvolver estratégias que
sejam mais competitivas e passem a agir de forma consciente, conquistando a confianca e
satisfacdo dos clientes, 0 que impacta positivamente em seu crescimento econdmico
(VOLPON e MACEDO-SOARES, 2007).

Enquanto a RSC esta melhor correlacionada com relagdes externas as empresas, a
ética pode ser considerada como um termo amplo, englobando tanto relagdes internas quanto
externas, sendo assim, ética pode ser definida como um estudo a respeito dos direitos e
deveres das pessoas, das regras morais por elas utilizadas durante a tomada de decisdo e da
natureza do relacionamento entre as pessoas (STONER e FREEMAN, 1999).

Ainda que o desejo e o interesse pelo comportamento ético seja um discurso unissono
em todos os segmentos da sociedade (politica, empresarial, académico, social), os noticiarios
no Brasil trazem, diariamente, uma realidade que parece apontar para uma distancia entre a
pratica e o discurso. Nesta direcdo, alguns fatos ilustrativos sdo elencados:

i) A quantidade de empresas que sdo autuadas por crime ambiental no Brasil €
crescente, o valor acumulado de penalidades por esses crimes ja é bilionario e a cada ano sao
aplicados cerca de R$3,5 bilhdes em multas novas (VALOR ECONOMICO, 2017);

i) Entre os anos de 2015-2016 a Policia Federal realizou mais de 1.000 operagdes
envolvendo empresas (POLICIA FEDERAL, 2019);

iii) Entre os anos de 2010 -2017 o Ministério Publico do Trabalho autuou mais de 160
empregadores que utilizavam trabalhadores em condices analogas a escravos (MINISTERIO
PUBLICO DO TRABALHO, 2018);

iv) O ranking das reclamacdes estaduais do PROCON registrou 709.424 atendimentos
em 2017, constando que 54.780 geraram reclamacdes fundamentadas (FUNDACAO
PROCON SP, 2018).

v) Em 2015 0 PROCON registrou mais de 1 milhdo de atendimentos, sendo que 61 mil
geraram processos administrativos para as empresas (DIARIO OFICIAL - ESTADO DE SAO
PAULO, 2016).

vi) Em 2017 a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) multou mais de 100 empresas
ou executivos por problemas na gestdo da governanca das empresas (JORNAL O GLOBO,
2018). Ao final deste mesmo ano, a CVM possuia R$2,6 bilhdes de valores ndo pagos por
empresas e pessoas fisicas (VALOR ECONOMICO, 2018).
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Essas ocorréncias de fatos, somente relacionados a atividade empresarial, sugerem que
os “fins ainda justificam os meios” para a realidade brasileira e reforgam a cultura de que com
“jeitinho” é possivel resolver tudo ou, ainda, que atuar de forma correta no pais € um prejuizo
a competitividade da empresa (MOTTA e ALCADIPANI, 1999; FLACH, 2012). E valido
ressaltar que o "jeitinho" brasileiro também possui seu lado positivo, envolvendo criatividade,
fazer muito com pouco, porém para o presente trabalho sua abordagem esta relacionada ao
comportamento antiético.

A importdncia da ética empresarial pode ser mais contundente nas empresas
exportadoras, pois a atuacdo em diferentes contextos geograficos e sociais impde a
necessidade de atendimento as multiplas exigéncias, além de serem empresas que, quando
associadas ao Brasil, precisam demonstrar um nivel de confiabilidade equivalente as suas
concorrentes internacionais. Portanto, analisar o comportamento ético de empresas brasileiras
exportadoras pode trazer informacges relevantes, tendo em vista que o efeito de praticas que
ndo sejam éticas pode desencadear impactos financeiros mais severos as empresas, bem
como o contrario, também pode ser verdadeiro na medida em que o atendimento a requisitos
elevados padrdes éticos pode ampliar mercados. Salienta-se que as exportacdes brasileiras sdo
importantes para o equilibrio macroecondémico, aumento do desenvolvimento do pais e
aumento da competitividade internacional (KLOTZLE e THOME, 2006).

Diante desse contexto, a questdo que motivou esse estudo foi: Qual a influéncia da
ética empresarial no desempenho financeiro das empresas exportadoras no Brasil?

Para alcancar a resposta ao problema dessa pesquisa, este estudo teve como objetivo
analisar a relacdo entre ética empresarial e o desempenho financeiro das empresas
exportadoras no Brasil, ou seja, empresas que atuam no Brasil, mas ndo necessariamente
brasileiras.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sdo percorridas as abordagens teoricas relacionadas aos dois temas
centrais desse estudo. Primeiramente, realiza-se uma revisdo de teorias a respeito da ética
empresarial, como esta é percebida pelas empresas, seguida de uma revisao sobre os codigos
de ética, e, por ultimo, tém-se uma anélise da relacéo entre ética e desempenho financeiro.

2.1. Etica Empresarial

A ética qualifica o comportamento de pessoas e empresas, aprovando ou reprovando
uma determinada atitude com base no que seria considerado eticamente correto, esse
comportamento pode ser melhor observado no cédigo de ética da organizagédo
(MAXIMIANO, 2012).

A ética empresarial trata notadamente de questdes morais no meio empresarial, entre
elas questionamentos referentes as leis que regulam servigos e afetam diretamente as
empresas, praticas sociais que ocorrem durante 0s negocios, estrutura do meio industrial, entre
outras (BARBIERI e CAJAZEIRA, 2012). A ética empresarial tem como foco o estudo de
problemas de questdes morais que surgem em organizagdes, sendo assim, ela tem por
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finalidade ser a base pela qual os gestores da organizacdo podem utilizar para tomar decisoes
que sejam moralmente aceitas pela sociedade (BONOCIELLI JUNIOR et al., 2014).

A responsabilidade ética se associa a capacidade que a empresa possui de tomar
decisbes que ndo visem somente ao lucro, mas também interesses da sociedade e de
stakeholders (LENNAN et al., 2015). Por sua vez, os stakeholders tém alterado a forma como
percebem os valores e atitudes éticas das organizacfes, com isso, as empresas passaram a ter
maior atencdo para além da lucratividade, pois as empresas devem participar da sociedade de
forma ética, reconhecendo a sociedade e suas demandas por negdcios eticamente responsaveis
(JOYNER e PAYNE, 2002). Um dos fatores que agregam valor para a cultura de ética
empresarial € o comportamento que diretores e executivos possuem; organizacGes que
possuem um ambiente de respeito aos valores éticos percebe a relagdo com a continuacgdo da
cultura, que visa o socialmente correto, com maior importancia (FERNANDEZ e PINUER,
2016).

Joyner e Payne (2002) retratam que os negocios das organizacdes podem apresentar
natureza ética e maquiavélica; quando a motivacdo é por natureza ética, diz respeito ao fazer
certo sem ser pressionados por clientes, investidores ou por alguma restricdo do governo,
dessa forma as empresas tém consciéncia de sua existéncia na sociedade e, com isso,
concordam que devem ter atitudes éticas. A abordagem de carater maquiavélico € utilizada
por empresas que fazem uso da ética com a finalidade de convencer os stakeholders em
relacdo a ser uma empresa correta, com essa abordagem a empresa busca se esquivar de
consequéncias implicadas pelas responsabilidades legais ou convencer os investidores de que
a empresa possui boas intencdes e busca atingir os objetivos coletivos e ndo os seus proprios
(JOYNER e PAYNE, 2002). A importancia da analise da ética nas organizagdes passou a ter
maior destaque por conta do crescimento das organizacfes e sua expansao para além das
fronteiras nacionais, melhoria da qualificacdo em relacdo aos custos sociais, leis e normas que
delineiam o comportamento dos individuos (ZYLBERSZTAJN, 2002).

A ética corporativa tornou-se uma ferramenta de grande importancia para a
organizacdo enfrentar a concorréncia, isso ocorre atraves da implementacdo de estratégias na
organizagdo que foram precisas para realizar a intervencdo entre os interesses dos
stakeholders e para a padronizac¢do de comportamentos (ARAUJO e TOMEI, 2012).

Para auxiliar e apoiar as organizagfes a praticarem e incorporarem no seu dia a dia a
RSC e questbes de sustentabilidade tém-se os Indicadores Ethos, disponibilizados pelo
Instituto Ethos; através dos Indicadores Ethos para Negocios Sustentaveis e Responsaveis a
empresa podera se autodiagnosticar e modificar suas atitudes para que tenha éxito no aumento
da aplicacdo de RSC e sustentabilidade em sua gestdo (INSTITUTO ETHOS, 2016).

2.1.1. Codigo de Etica

Os Codigos de Etica nada mais sdo do que documentos que contém medidas assertivas
a respeito dos principios que a corporagdo possui, suas regras de conduta e como se ddo as
relaces dentro e fora da empresa e com outras empresas (STOHL et al., 2009). Os cddigos,
através das regras de conduta, ou normas de conduta, disponibilizam meios para a tomada de
deciséo e discernir o certo do errado; além disso, os codigos de éticas sdo utilizados para guiar
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a empresa em suas acles sociais e questdes relacionadas a responsabilidade social
(MAXIMIANO, 2012).

As empresas fazem prestacdo de contas aos stakeholders, estes cada vez mais
reivindicam que a organizacdo disponibilize essa prestacdo de conta demonstrando suas
responsabilidades éticas, ambientais e sociais, além da financeira; a partir desse propdsito,
algumas empresas propiciam relatérios de sustentabilidade (ADAMS, 2004).

Donker et al.(2008) destacam a importancia das informac@es contidas nos cddigos de
ética a respeito de compromissos corporativos e sobre 0 comportamento que a organizacao
deseja da administracdo e de seus funcionarios; a partir disso e da propagacao de suas normas
e valores morais, 0 comportamento que cada membro da organizacdo possui é afetado, além
de impactar na organizag&o em geral.

2.2. Etica e Desempenho Financeiro

Os relatérios das organizacbes podem detalhar as responsabilidades que a
administracdo possui em relacdo aos relatorios financeiros, manutencéo da cultura corporativa
ética, além de estabelecer um controle interno adequado; os relatérios também podem retratar
adequacdes que a empresa fara para atingir seus objetivos, tais adequacdes podem, em relacéo
aos ativos e transacOes, fazer com que os relatdrios financeiros externos sejam adequados
(VERSCHOOR, 1998).

Tem-se uma relacdo positiva entre a divulgacdo voluntaria de informacgdes e a
lucratividade das organizacdes, pois as empresas utilizam tais informacdes para manterem sua
posicdo e poder aumentar o nivel de remuneracédo; logo, a lucratividade pode ser vista como
indicador da qualidade dos investimentos realizados pela organizacdo, entdo se a empresa
possui retornos altos, ela possui maior estimulo para divulgar tais informacdes e justificar
seus lucros (FRIAS-ACEITUNO et al., 2014).

Como as organizagdes sempre visam 0 aumento de sua vantagem competitiva, cada
vez mais buscam por diferentes estratégias para estarem a frente de seus concorrentes durante
um tempo longo, alocando recursos de forma a expandir sua criagdo de valor; por conta disso,
empresas optam por adotar politicas que visem o meio ambiente e sua conservacdo, essa
pratica tem se tornado cada vez mais comum, pois atualmente a necessidade de pensar para
além do momento atual tem se tornado uma tendéncia e se trata de algo com demasiada
importancia (DISEGNI et al., 2015).

DiSegni et al. (2015) observam que a relacdo positiva entre desempenho financeiro e
RSC é um beneficio oriundo de custos adicionais, ja que RSC se correlaciona ao desempenho
financeiro e suas medidas que tem por base a contabilidade do que por indicadores que tem
por base o mercado. Ademais, 0 aumento da importancia da RSC e da sustentabilidade do
meio ambiente tem feito com que este seja um meio de ajuste em longo prazo para 0s
stakeholders, visto que no cenario atual tém-se grandes incertezas; com isso, além das partes
interessadas observarem fatores financeiros antes de investir, agora passam a notar também os
beneficios e custos que a sustentabilidade representa no meio organizacional e em seu valor
(DISEGNI et al., 2015).
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Para atingir maior desempenho organizacional Wu (2002) sugere que se tenha um
treinamento de ética e uma definicdo dos codigos de ética; esse treinamento serve para que 0S
funcionéarios consigam lidar com dilemas éticos, jA& os cddigos de ética auxiliam no
comportamento ético mensuravel.

Apos levantamento bibliografico de Chun et al. (2013), os autores identificaram que a
ética corporativa é capaz de melhorar o desempenho da empresa através da boa qualidade da
relacdo da empresa com stakeholders e aprimoramento da reputacdo da organizacdo, sua
orientacdo € predominantemente externa. O desempenho da empresa pode ser avaliado por
meio da receita liquida, que se refere as vendas de produtos e servigos (ASSAF NETO, 2016).
O tamanho da empresa pode ser determinado pelo tamanho do ativo, este, por sua vez,
influencia a capacidade de endividamento (RODRIGUES et al., 2018), dessa forma, por meio
do aumento no endividamento a empresa pode ter maior valor de provisoes.

Ainda que o entendimento tedrico sobre a ética empresarial, os estudos empiricos
ainda apresentam elevada diversidade quanto as formas de mensurar a ética empresarial
quando se pretende associa-la ao desempenho financeiro ou econémico das empresas. O
Quadro 1 apresenta os principais estudos empiricos encontrados junto as bases de dados da
SPELL e SCOPUS considerando a relacéo entre ética empresarial e desempenho financeiro.

QUADRO 1: Estudos empiricos selecionados sobre ética empresarial e desempenho financeiro.

Autor(es) Pais(es) Método Variaveis de Etica V_arlave!s de Desempenho
Financeiro
1) Analise Fatorial | 1) Variaveis | 1) ROA;
Confirmatdria; elaboradas a partir de | 2) Tamanho da empresa;
Chun; Shin; et Coréia 2) Andlise | um questionario | 3) Endividamento;
al. (2013) Discriminante; aplicado  junto a
funcionérios de
empresas;
1) Teste de | 1)  Utilizou-se a | 1) Lucro ajustado antes de
Comparacao de | participacéo da | juros;
Médias empresa no Indice | 2) Depreciacdo;
Dow  Jones  de | 3) Amortizagdo fiscal;
Sustentabilidade 4) EBITDA (%);
como proxy para | 5) Lucro operacional ajustado
ética as vendas;
6)Lucro liquido ajustado a
venda;
DiSegni; 7)indice de dividendo em
Huly; Akron EUA relacdo ao prego ou retorno de
(2015) dividendos;
8) Div (%);
9) Lucro acumulado de cinco
anos por acao;
10) ROA (%);
11) ROE (%);
12) ROI (%);
13) Rentabilidade dos lucros
brutos ajustados ao
faturamento;

V SIMPOSIO EM GESTAO DO AGRONEGOCIO. Gestao do conhecimento no agronegdcio 4.0, Jaboticabal-SP: 03 a 05
de Junho de 2020.




AV

8\

unesp

SGAgro

G.0. AGRO

Mestrado Profissional
em Administrac@o

ANAIS
1)Analise de | 1) Andlise dos | 1) Tamanho da empresa;
Regressédo valores 2) Alavancagem;
responsabilidade, 3) ROA;
coragem, exceléncia, | 4) ROE;
Donker: Poff: Conadi Lli)sr?r%a, honiztslg;cgg, 5)Ativos totais;
Zahir (2008) ) '
confianca,
integridade e
responsabilidade
identificados pelo
indice CV;
1) Modelagem por | 1) Questionario | 1) Questionario aplicado com
de Equac@es | aplicado com | executivos de diversas
Fernandez; . Estruturais; executivos de | empresas gerenciadas
. Chile . .
Pinuer (2016) diversas empresas | globalmente para avaliar o
gerenciadas desempenho organizacional,
globalmente;
Australia; 1) Regressdo Tobit; | 1) Utiliza o perfil dos | 1) Tamanho (log de ativos)
Austria; 2) Dados em painel; | relatérios de gestdo | 2) Grau de concentracdo de
Bélgica; 3) Regressdo | como variaveis | mercado
Canadj; logistica; categdricas, sendo: 0 | 3) ROA
Dinamarca; para publicacdo | 4) Oportunidade de
Finlandia; somente de relatérios | crescimento (\Valor de
Franca; financeiros; 1 para | mercado/Ativo)
Alemanha; relatérios financeiros
Frias- Grécia; e de sustentabilidade;
: ) Irlanda; e 2 para relatérios
Aceituno; e .
Rodriguez- ItaI|~a,. mtegradf)s no modelo
Ariza; Garcia- Jagao, do IIRC;
, Paises
Sénchez Baixos:
(2014) Noruega;
Portugal,
Espanha;
Suécia;
Suica;
Reino
Unido;
Estados
Unidos;
1) Teste | 1) Evidenciacdo de | 1) Retorno da acéo para 1 e 3
comparacéo de | codigo de conduta ou | anos;
média; relatério de | 2) Variacdo das vendas para 1
Verschoor EUA procedimentos éticos | e 3 anos;
(1998) nos relatérios de | 3) Variacdo do lucro parale 3
gestao; anos;

4) Margem Liquida;
5) ROE;

Nota: Os estudos foram levantados utilizando as palavras “ética” e “desempenho financeiro” no titulo, resumo
ou palavras chaves. Restringiu-se o periodo entre 1998 a 2018 e artigos publicados em peridédicos. Foram
selecionados apenas os estudos que apresentaram métodos quantitativos para analise.

Fonte: Elaboragdo propria.
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A literatura sobre Etica e Desempenho empresarial € vasta, porém sem um modelo
unico de anélise e ainda que exista uma proeminéncia de evidéncias empiricas que relatem a
associacdo positiva entre as duas dimensdes, percebe-se que as fontes de informacbes que
geram os resultados desses estudos (questionarios e relatorios) ainda correspondem ao
“discurso” das organiza¢Oes. Nessa dire¢do, entende-se que h& uma lacuna nos estudos
empiricos em avaliar a ética empresarial, a partir dos resultados oriundos do seu
comportamento frente aos stakeholders, isto €, das suas agdes efetivas na conducdo dos
negocios. Por exemplo, pode-se admitir uma empresa ética que apresente um contencioso
trabalhista, ambiental e civel elevado? Seria uma empresa ética, aquela que compra de
fornecedores que utilizam trabalho infantil ou trabalho analogo ao escravo? Pode-se admitir
um corpo diretivo ético que constantemente seja autuado pelos 6rgdos de controle do mercado
de capitais?

Por isso, esse estudo procura explorar a ética a partir do comportamento das empresas
exportadoras e, ndo somente, com base nos seus relatérios ou no seu codigo de ética; sendo
que o desafio, neste caso é metodoldgico e, por isso, 0 mesmo serd relatado na préxima secao.

3. METODOLOGIA

Em razéo do objetivo desse estudo, realizou-se uma pesquisa com natureza descritiva
exploratdria por buscar analisar a influéncia da ética no desempenho financeiro de empresas
exportadoras; como ndo ha modelos especificos ou consolidados na literatura, conforme
apontado no Quadro 1, foi necesséria a proposicdo de variaveis e a constru¢do de um modelo
empirico. A finalidade da pesquisa é tedrica e aplicada, pois além de se constituir um estudo
empirico também ha a possibilidade de reavaliar as proposicdes tedricas sobre o tema (GIL,
2002). Para tanto, o estudo tem abordagem quantitativa por explorar, através de modelos
guantitativos, nesse caso, de cunho estatistico multivariado as relacdes entre ética e
desempenho.

3.1. Materiais

Uma das amostras alcangadas por esse estudo foi construida, a partir da merger entre
as empresas industriais listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo [B?] e a lista das empresas
exportadoras, com faixa de exportacdo acima de 50 milhdes de ddlares, através do site da
Confederagdo Nacional da Industria (CNI) para os anos de 2013 a 2017. As empresas
presentes nas duas bases foram consideradas como as principais exportadoras do Brasil, ou
seja, empresas que atuam no Brasil, mas ndo necessariamente empresas brasileiras.

O agrupamento geral das duas bases reportou um total de 808 empresas, sendo que
somente 13 empresas estavam presentes nas duas bases, considerando um valor de exportacdo
anual superior a 50 milhdes de dodlares.

Além dessa primeira amostra com 13 empresas, levantou-se todas as empresas
industriais da B® com ac0es ativas no periodo de 2013 a 2017, reportando 102 empresas
distintas. Nesta base, foi realizada uma pesquisa nos relatorios de administracdo de cada uma
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destas empresas com vistas a identificar evidéncias de atuagcdo com exportagdes. Nessa nova
reavaliacdo, constatou-se um total de 84 industrias que relataram algum nivel de volume de
vendas ao exterior. Logo, 18 empresas industriais ndo apresentaram no periodo, atividades de
exportacéo.

No inicio desse estudo havia uma expectativa de que ap6s a identificagdo das
empresas obteriamos a partir de diferentes 6rgaos de controle, fiscalizacdo ou de policia
evidéncias de atuacdo no nivel das empresas. Assim, foram contatadas a Comissao de Valores
Mobiliarios, Policia Federal, Ministério do Trabalho e Emprego (na ocasido da pesquisa, hdo
havia sido fundido), IBAMA, Ministério do Meio Ambiente e Receita Federal. No entanto,
em razdo de sigilo, segrego de justica ou mesmo disponibilidade de dados, ndo foi possivel
identificar, ao nivel das empresas, registros de autuacdo ou aplicacdo de multas que
evidenciassem eventuais comportamentos ndo éticos. A solucdo encontrada foi entdo utilizar
os valores destacados nas contas de Provisdes de Curto e Longo Prazo das empresas.

Para se avaliar a ética nas empresas foram utilizadas as provisdes, que sdo "passivos
de prazo ou valor incertos. [...] As provisdes podem ser distintas de outros passivos tais como
contas a pagar e passivos derivados de apropriacdes por competéncia (accruals) porqué ha
incerteza sobre o prazo ou o valor do desembolso futuro necessario para sua liquidagdo
(COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009, p. 4-5). Ainda de acordo com o
CPC, estas sdo vistas como passivo por conta de serem "obrigacGes presentes e € provavel que
uma saida de recursos que incorporam beneficios econémicos seja necessaria para liquidar a
obrigacdo." (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009, p. 5).

Nesse sentido, para as empresas listadas na bolsa e que utilizam as normas
internacionais para apresentacdo das suas demonstracdes financeiras, as contas de provisoes
acumulam os passivos de possiveis obrigacfes futuras decorrentes de agdes judiciais nas
esferas civel, trabalhista, ambiental ou tributaria (ALMEIDA e BATISTA, 2016). Como as
demonstracdes financeiras destas empresas sao auditadas por empresas de terceira parte,
entende-se que 0s apontamentos nas contas de provisdes possuem aceitdvel nivel de
confiabilidade. Destarte, a premissa em usar as provisées € que: empresas com processos de
gestdo e operacdes certificados e devidamente amparados na legislacdo vigente teriam baixo
ou nenhuma provisao decorrente de obrigacgdes judiciais impostas pelo descumprimento legal.

Em tempo, ressalta-se que tributos (impostos, taxas e contribuicdes) devidos pelas
empresas sao reconhecidos e apurados em contas especificas e ndo se constituem provisées, 0
que ratifica 0 uso dessa conta para mensurar obrigacGes das empresas junto a terceiros,
relativo aos prejuizos causados decorrentes de sua atividade empresarial. Foi realizado o
levantamento dos indicadores financeiros, listados no Quadro 2, presentes no balanco das
empresas "Exp_CNI" e "Exp_amplo" no Sistema Economatica.

QUADRO 2: Descrigdo das variaveis utilizadas na pesquisa.

Variavel Calculo Referéncia

. . Disegni, Huly e Akron
Retorno sobre o Ativo RO — Lucro Operacional (2015); Donker, Poff e

(ROA) Ativo Total Zahir (2008).
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Liquidez Corrente LC = Ativo Cirulante Assaf Neto (2016);
(LC) "~ Passivo Circulante Chun, Shin, et al. (2013).
Disegni, Huly e Akron
Margem EBIT _ EBIT (2015); Rodrigues,
(m. EBIT) Margem EBIT = -0 Casagrande e Santos
(2018).
Donker, Poff e Zahir
Ativo Total _ . (2008); Frias-Aceituno,
(AT) AT = Ln(Ativo Total) Rodriguez-Ariza e

Garcia-Sanchez (2014).

Variacdo da Receita Disegni, Huly e Akron

(A Receita) A Receita = Receita; — Receita , (2015()ig;g%r)50h00r
Provisado / Patrimdnio Provisio
Liquido Provisio PL = — Elaboracéo Prépria.
(Provisdo_PL) Patrimoénio Liquido

Fonte: Elaboragdo propria.

Por meio do Sistema Economatica®, foi possivel obter dados financeiros trimestrais
(ROA, Liquidez Corrente, Margem EBIT, Ativo Total, A Receita, Provisdo e Patrimonio
Liquido) das empresas no periodo de 2013 a 2017. Ainda que a literatura apresente outras
variaveis, estas listadas no Quadro 2 foi necessaria a selecdo destas que atendem os
pressupostos tedricos, bem como, evitam o0 uso de variaveis que possam ocasionar
multicolineariedade.

3.2. Métodos

Primeiramente se fez a abordagem das empresas, para as 13 empresas constantes
exclusivamente na relacdo da CNI (Exp_CNI). Para a amostra mais ampla das 84 empresas
exportadoras, isto €, aquelas que registraram algum nivel de exporta¢do no periodo indicado
denominou-se "Exp_amplo". Essas empresas foram selecionadas no Sistema Economaética®
por meio do filtro de setor manufatureiro, apos selecionar as empresas, pesquisou-se uma a
uma informacges sobre ser exportadora ou ndo em seus relatérios divulgados.

A partir das empresas e dos dados coletados foi possivel realizar analise em trés etapas
para aprimorar a qualidade dos resultados obtidos. A primeira delas foi a analise
discriminante, a segunda foi a regressao com dados em painel e a terceira foi a regressdo
Logit. Esses trés procedimentos estatisticos foram realizados para aumentar a robustez dos
resultados e da analise.

A andlise discriminante foi utilizada inicialmente para verificar se o perfil exportador
da organizacao é relevante para tipificar desempenho financeiro e 0 comportamento ético das
organizag0es.

O modelo de regressdo com dados em painel teve o proposito em avaliar se ha impacto
das variaveis de desempenho financeiro (Independentes) na variavel de ética empresarial
(Provisdo / PL). Por fim, a regressdo Logit verificou se as variaveis de desempenho financeiro
e ética podem influenciar no perfil exportador ou ndo das empresas.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo retrata-se os resultados obtidos com a pesquisa realizada. Primeiramente
discorre-se sobre os resultados obtidos por meio das analises estatisticas e ap0s isso, discute-
se as informacdes obtidas.

4.1. Resultados

Caracterizando as médias das amostras encontradas, observou-se que, para o periodo
analisado, ROA médio para empresas "EXP_CNI" foi de R$ 4,64 aproximadamente,
enquanto para empresas "EXP_AMPLO" foi de R$ 12,49 aproximadamente. A Liquidez
Corrente para "EXP_CNI" retornou média de 1,96, enquanto para "EXP_AMPLO" 1,87.
Margem EBIT, "EXP_CNI" possui média de R$ 8,55, aproximadamente e "EXP_AMPLO"
R$ 660,49 aproximadamente. O Ativo Total para "EXP_CNI" possui média de R$
131.091.028,43 enquanto para "EXP_AMPLO" é de apenas R$ 5.408.096,61. A Variacdo da
Receita retornou média de R$ -2,01 para "EXP_CNI" enquanto para "EXP_AMPLO" a média
foi de R$ 39,57. Por fim, para Provisdo PL, "EXP_CNI" possuiu média de R$ 0,27, e
"EXP_AMPLO" teve média de R$ -0,10 aproximadamente.

4.1.1. Analise Discriminante

Para a Analise Discriminante foram considerados os grupos "EXP_CNI", contendo 12
empresas exportadoras, e "EMP_AMPLQO", com 84 empresas exportadoras, para aumentar a
robustez dos resultados no sentido de providenciar tanto para aquelas empresas que tém
algum nivel de atuacdo no mercado internacional e aquelas que possuem uma
representatividade destacada na balanca comercial brasileira. Para empresas ndo exportadoras
apontou-se o (0) e para empresas exportadoras (1). Por meio das hipoteses temos que para
“EXP_CNI” ¢ “EXP_AMPLO”: HO = exportadoras (1) = ndo exportadoras (0) H1 =
exportadoras (1) # nao exportadoras (0).

Por meio da Tabela 1, verifica-se os resultados dos Testes T para comparagdo de
médias de diferentes para cada variavel.

TABELA 1. Estatisticas para os grupos "EXP_CNI" e "EXP_AMPLOQO".

Médias
o EXP _CNI EXP_AMPLO
Variaveis Nio Nio
Exportadoras Exportadoras Exportadoras Exportadoras

©) @) ) @)
ROA -0,0370° -0,0114° -0,0695° -0,0263°
Liquidez Corrente 1,8759° 1,9646" 2,0325° 1,8578"
Margem EBIT 0,1732" 0,0822° 0,3165" 0,1296"
Ativo Total 13,9906° 16,9354" 13,6268" 14,5254"
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A Receita -3,1925 -2,0126° -2,0599? -3,2396°
Provisdo_PL 0,2114° -0,0967% 0,2860° 0,1480°

Nota: O simbolo (%) representa que significancia > 99%, (°) representa significancia > 95%.
Fonte: Elaboracéo propria.

Nota-se que, para todas as variaveis rejeita-se a hipotese nula de igualdade de médias
entre empresas exportadoras e ndo exportadoras, exceto para o indice de Liquidez Corrente,
gue ndo possui diferenca estatisticamente significativa para empresas exportadoras e nao
exportadoras da abordagem CNI. Estes resultados indicam que para as empresas exportadoras
e ndo exportadoras essas variaveis ndo possuem a mesma media, sinalizando que a gestdo das
empresas e seus resultados sdo diferentes, sendo que esses resultados podem ser em
decorréncia da condicao da firma em exportadora e ndo exportadora.

Destaca-se que as empresas exportadoras "EXP_CNI" possuem maior ROA e maior
Ativo Total do que os demais grupos analisados, além de ser o grupo que possui menor
Provisdo_PL, esses resultados sugerem que empresas com menor Provisdo PL tendem a
possuir maior Ativo Total e ROA, bem como sinalizam que as principais empresas
exportadoras tém como caracteristica um menor nivel de provisoes .

Por meio da Tabela 2 € possivel observar quais varidveis possuem carater
discriminante para analisar empresas exportadoras e ndo exportadoras e sua relacdo com
Provisdo_PL.

TABELA 2. Andlise Discriminante

EXP_CNI EXP_AMPLO
Variaveis Nao Nao
Exportadoras Exportadoras Exportadoras Exportadoras
) (€] ©) 1)
Liquidez Corrente - - 0,907 0,722
Margem EBIT - - 12,603 8,787
Ativo Total 4,325 5,25 3,503 3,664
Provisdo_PL -0,091 -0,857 0,729 0,489
Constante -30,942 -45,186 -27,582 -28,577

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota-se que para a amostra "EXP_CNI" o valor das provisdes foi menor para
empresas exportadoras do que para empresas ndao exportadoras, sendo também menores que a
amostra EXP_AMPLQO".

Analisando-se o grupo "EXP_AMPLQO" percebe-se que empresas exportadoras
continuam possuindo valor menor do que as demais empresas. Assim, possuir menor
Provisdo PL é uma caracteristica do grupo de empresas exportadoras, sejam elas
"EXP_AMPLO" ou "EXP_CNI".

Evidencia-se que "EXP_CNI" possui menor quantidade de variaveis discriminantes do
que "EXP_AMPLO" indicando que para estas empresas € necessario menor quantidade de
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variaveis para segregar os grupos e pode estar relacionado ao perfil mais restrito dessas
empresas.

4.1.2. Regressdo com Dados em Painel

Diante dos resultados obtidos pela Analise Discriminante, observou-se que empresas
exportadoras possuem menor Provisdo_PL. Assim, utilizou-se a Regressao com Dados em
Painel, exposta na Tabela 3, a fim de analisar qual é a influéncia das varidveis independentes,
relativas ao desempenho financeiro e moderadas pelo perfil da empresa (exportadora ou nao
exportadora) sobre a variavel dependente Provisdo PL.

TABELA 3. Regressdo com Dados em Painel.

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Razdo-t  P-valor
Constante -0,0324 0,0235 -1,382 0,1672
ROA -0,0106 0,0068 -1,559 0,1192
Liquidez Corrente -0,0282 0,0012 -23,74 <0,0001
Margem EBIT 0,0024 0,0211 0,1134 0,9097
Ativo Total 0,0174 0,0014 12,07 <0,0001
A Receita -0,0006 0,0001 -5,889 <0,0001
EXP_CNI -0,1441 0,0098 -14,75 <0,0001
EXP_AMPLO -0,0134 0,0121 -1,11 0,267
Diferenca Provisdo_PL 0,5587 0,03393 16,47 <0,0001

Notas: 1. R? = 0,38186; 2. R? ajustado = 0,37925; 3. Estatistica F(8, 1893) = 146,177 (p-valor: 0,000); 4.
Modelo foi usado utilizando 0 método de minimos quadrados ponderados (WLS), usando 1902 observacdes.
Fonte: Elaboragéo propria.

Verificou-se por meio da analise de coeficientes que empresas "EXP_CNI" possuem
maior relacdo com Provisdo PL do que empresas "EXP_AMPLOQO", indicando que empresas
da abordagem CNI fazem maior uso da ética.

A Tabela 3 permite observar que as variaveis ROA, Margem EBIT e EXP_AMPLO
ndo foram significativas para explicar o nivel de provisdes das empresas, de acordo com p-
valor. Assim, ndo é possivel afirmar que maiores ou menores resultados de rentabilidade
(ROA) ou lucratividade (Margem EBIT) influenciam os resultados éticos das empresas, bem
como, se a empresa tem alguma atividade de exportagéo.

Por outro lado, a liquidez corrente, o tamanho da empresa (Ln do Ativo), a variacdo da
receita e o perfil de exportadora CNI exerceram impacto significativo no nivel de provisdes
das empresas. Destaca-se que 0 sinal negativo para os coeficientes de Liquidez Corrente ¢ A
Receita, indicando relagdo inversa entre essas variaveis e a varidvel dependente, ou seja,
quanto maior a Liquidez Corrente e a A Receita, menor sera a Provisdao PL.

Esses dados prop6em que resultados financeiros positivos podem influenciar em um
melhor desempenho ético das organizagdes. N&o obstante, a maior exposi¢do enquanto
exportadora também reforga a reducdo de passivos direcionados a provisdo. Contudo, deve-se
destacar para a relacdo positiva e significativa entre tamanho da empresa e provisdes. Essa
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relagdo positiva revela que empresas maiores tendem a ter maiores niveis de provisdes o que
pode estar associado as dificuldades em promover estruturas internas de controle amplas e
proficuas, bem como, as relagBes institucionais podem estar mais sujeitas a comportamentos
nédo desejados.

A primeira Diferenca das Provisbes_PL mostrou-se significativa para explicar o nivel
atual de provisGes de modo positivo, esse resultado aponta para a importancia de estabelecer
uma cultura de reducdo até a eliminacdo de praticas empresariais que possam ser
questionadas, pois a variacdo do nivel de provisdes exerce efeito direto no total.

4.1.3. Regressao Logistica

O terceiro modelo explora a relacdo entre ética empresarial e desempenho para as
empresas exportadoras, por meio da Regressdo Logistica. Nesse modelo as variaveis dummies
de exportacdo (EXP_CNI e EXP_AMPLO) sdo posicionadas com variaveis dependentes de
forma alternada, com vistas a avaliar a influéncia das varidveis financeiras e de provisdes para
explicar o comportamento exportador ou ndo exportador.

Na Tabela 4, pode-se observar que para "EXP_AMPLQO" todas as variaveis, exceto o
ROA, foram significativas ao nivel igual maior ou igual a 90%. Para "EXP_CNI" todas as
variaveis foram significativas, ao nivel de 99%. Os modelos apresentaram ajustes adequados
para a finalidade dessa pesquisa que é verificar a relacdo entre a ética e o desempenho
financeiro de empresas exportadoras.

TABELA 4. Modelos de Regressdo Logistica:Variaveis Dependentes EXP. AMPLO e EXP_CNI

EXP_AMPLO EXP_CNI
L. .. Erro _ Erro

Variaveis Coeficiente Z Padrio p-valor  Coeficiente Z Padrio p-valor
Constante 0,222 0459 0484 0,628 -18,101 0979  -18,480  <0,0001
ROA 0,043 0090 -0477 0,633 1,191 0,152 7831 <0,0001
Liquidez 0,161 0032 -4957  <0,0001 0,214 0,038 5623  <0,0001
Corrente

g"gﬁem 2612 0243 -10770  <0,0001 4,728 0,990 4,775 <0,0001
Ativo Total 0,159 0030 5286  <0,0001 1,069 0,060 17920  <0,0001
A Receita 0,002 0001 -1,890 0,059 -0,002 0,006 -0,335 0,738
Provisio PL  -0,222 0,078 -2,837 0,005 -5,621 1,237 4542 <0,0001

EXP_AMPLO EXP_CNI
R2 de McFadden 0,109 0,443
Log da Verossimilhanca -813,065 -430,862
Critério de Schwarz 1679,344 914,938
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D.P. variavel Dependente 0,376 0,336
R2 ajustado 0,101 0,434
Critério de Akaike 1640,130 875,725
Critério Hannan-Quinn 1654,528 890,122

Fonte: Elaboracéo Propria.

De forma complementar ao que ja foi abordado, os resultados das regressdes logisticas
demonstram que 0s niveis de provisdes geram impacto negativo tanto para as empresas
exportadoras da amostra mais ampla, como daquelas empresas mais representativas no
comeércio internacional do Brasil.

4.2. Discussao

Os resultados obtidos demonstraram que a ética possui influéncia no desempenho
financeiro das empresas exportadoras. Os coeficientes analisados mostram que quanto menor
for a Provisdo_PL, maiores serdo o0s resultados financeiros obtidos por essas empresas.
Assim, observou-se que a ética organizacional possui relacdo positiva com desempenho
financeiro organizacional. Nessa direcdo, Chun et al. (2013) verificaram que existe um
comprometimento organizacional dos funcionarios de processos de grande importancia com a
ética interna e desempenho financeiro. Fernandez e Pinuer (2016) verificaram que a ética é
significativa para as organizacfes e que esta possui relacdo positiva com o desempenho das
empresas.

Os resultados obtidos nesse estudo corroboram com os estudos de Verschoor (1998), o
qual verificou por meio de seus estudos que ha relacdo significativa entre 0 compromisso
assumido pelas empresas de serem éticas e utilizarem RSC com o bom desempenho
financeiro. Estes resultados véo ao encontro dos estudos de Donker et al. (2008), que afirmam
existir uma relacdo que é estatisticamente significativa. DiSegni et al. (2015) verificaram que
empresas que fazem maior uso de RSC possuem maiores lucros do que demais empresas do
setor por eles analisado, mas isso ndo se torna valido quando se compara com o desempenho
total do mercado.

Constatou-se que empresas exportadoras pertencentes a abordagem “EXP CNI”
possuem maior relacdo entre ética e desempenho financeiro do que as demais empresas, isto
pode ser justificado por causa do fato de que empresas exportadoras devem se adequar as
diferentes normas e leis impostas por cada pais em que atua. A respeito do aumento da
internacionalizacdo, Zylbersztajn (2002) retrata que empresas podem fazer uso do apenas
codigo legal presente em determinado pais em que esta exerce suas atividades. Dessa forma,
empresas exportadoras que possuem menores Provisdes PL se preocupam com 0s cOdigos
vigentes em determinados paises, 0 que as faz seguir conforme a ética imposta por cada local,
gerando menores problemas financeiros.

Verifica-se que para discriminar empresas exportadoras de ndo exportadoras nesta
abordagem (“EXP_CNI”) ¢ necessario somente duas variaveis, sendo elas Ativo Total e
Provisdo_PL. Dessa forma, tem-se que as informacdes relevantes para a analise discriminante
desse grupo sdo o tamanho da empresa e a utilizacdo da ética, esta (a ética) teve carater
significativo para as variaveis descritas, pois se mostrou influente.
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Os achados deste estudo demonstram que a ética empresarial possui relacao direta com
o desempenho financeiro e o0 ROA das empresas, sendo reconhecidos pelos stakeholders e
favorecendo investimentos. Zylbersztajn (2002) demonstrou em seu estudo que organizagoes
podem fazer maior uso de cddigos de conduta para agradar aos interesses de seus
stakeholders. Joyner e Payne (2002) retrataram que os stakeholders buscam investir seus
recursos em empresas éticas, dessa forma, além das organizacdes se preocuparem com O
retorno financeiro, devem também se atentar as questdes éticas.

DiSegni et al. (2015) observaram que existem empresas que utilizam recursos que
seriam destinados a outros fins para ter maior reconhecimento em relacdo ao meio ambiente,
pois este reconhecimento se mostra lucrativo em termos de longo prazo. Zylbersztajn (2002)
destaca que o comportamento ético se tornou algo essencial, mas falhas sdo previstas tanto
para comportamentos indiviuais quanto coletivos, como também em empresas.

A relevancia dos resultados para as empresas exportadoras da amostra CNI sugere que
organizag6es envolvidas com maiores mercados ou que estdo expostas a diferentes mercados
consumidores e fornecedores tendem a ter uma relacéo entre ética e desempenho financeiro
mais contundente. Os resultados desse estudo contrastam com perspectivas baseadas na
expressao de Maquiavel em que os “fins justificam os meios”; validando assim, a importancia
da ética como um fundamento na proposicdo e consolidacdo de processos gerenciais no
interior das empresas.

E provavel que os resultados encontrados estejam enderecados as questdes relevantes
na atualidade quanto ao impacto a prépria sustentabilidade das firmas quando
comportamentos ndo éticos sdo revelados aos stakeholders. Ndo foi escopo desse estudo
avaliar as fontes para essa relacdo, mas é provavel que elas sejam fomentadas por diferentes
fatores, como: reducdo de vendas, reducdo das linhas de crédito e maior taxa de juros, perda
de capital humano, perda de contratos de fornecimento, entre outros.

Diante disso, a estratégia de exportacdo pode ser um fator importante na formacéao e
construcdo de um modelo de gestdo e processos gerenciais estruturados sobre balizadores
éticos, o que implica em uma estrutura de controle que garanta maior conformidade dos
processos, bem como comportamentos de lideres que reforcem e estimulem uma cultura de
ética. Nao obstante, reforca-se que essa perspectiva ndo contrapde o foco em resultados
financeiros, ao contrario, os fomenta e os consolida.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho analisou a relagéo entre ética empresarial e desempenho financeiro
das empresas exportadoras no Brasil, identificou-se por meio da literatura variaveis que
dimensionassem a ética empresarial e o desempenho financeiro.

A amostra compreendeu 102 empresas industriais de capital aberto na B3, das quais 13
estdo classificadas como as maiores exportadoras segundo a Confederagdo Nacional das
Industrias. Além disso, apds pesquisa nos documentos das empresas foi possivel verificar que
outras 84 empresas industriais também reportam algum nivel de exportacdo. Assim, foram
estruturadas duas amostras denominadas empresas exportadoras da CNI (EXP_CNI) e
exportadoras amplas (EXP_Amplo).
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A dificuldade em identificar fontes externas as empresas que reportassem com
confiabilidade indicativos de comportamentos ndo éticos, motivou a pesquisa em propor
como “proxy”’ ao comportamento ético das empresas o uso das contas de “provisdes de curto e
longo prazo”. Como se trata de obrigacGes, fundamentalmente, relacionadas a processos
judiciais nas esferas (trabalhistas, civel, tributario e ambiental) em que, as areas juridicas das
empresas ja manifestam a constituicdo de uma obrigacdo da entidade, julga-se que o passivo
nessa conta reflete as decisdes ndo éticas assumidas no passado.

Assim, o comportamento ético das empresas foi associado ao nivel de provis@es que as
entidades tém apontados e suas demonstra¢Oes financeiras padronizadas. Como se trata de
empresas industriais com capital aberto e a obrigatoriedade do uso de auditoria externa, tem-
se um resultado com maior nivel de confiabilidade, além de permitir a comparabilidade. Em
tempo, os valores apontados nas contas foram relativizados pela receita de cada firma.

Os resultados dessa pesquisa demonstram que ndo ha um conflito entre o desempenho
financeiro e 0 comportamento ético para as empresas exportadoras, ao contrario, as empresas
exportadoras apresentam maiores resultados financeiros que aquelas que ndo exportam. Em
adicdo, foi possivel verificar por meio de regressdo com dados em painel, influéncia inversa e
significativa entre varidveis financeiras e o nivel de provisdes, assim, quanto maior o
resultado financeiro, menor tende a ser o nivel de provisdes.

Ainda, ao considerar as variaveis de controle para identificar as amostras de empresas
exportadoras, notou-se pela analise discriminante e logistica que maiores niveis de provisoes
impactam e estdo alinhadas as empresas ndo exportadoras, com efeito, os resultados sugerem
que a ética empresarial e o desempenho financeiro ndo sdo dimensbes contraditorias, ao
contrario, sejam “duas faces da mesma moeda”.

A pesquisa possui como implicacdo no campo gerencial a importancia do uso da ética
para empresas exportadoras que buscam novos mercados. Para o campo tedrico os resultados
mostraram que ndo ha dissociacdo, ou seja, empresas que buscam por maiores resultados
devem ter préaticas éticas. No meio politico evidencia-se que agentes de controle poderiam
tornar os resultados de empresas mais publicos, facilitando e permitindo o acesso as
informagdes.

Como limitagBes destaca-se que a andlise foi realizada somente em empresas que
estavam na abordagem de empresas do CNI, setor manufatureiro no Sistema Economética® e
empresas pertencentes a este setor que possuiam informacfes sobre exportacdo em seus
relatorios trimestrais de desempenho. A pesquisa foi realizada analisando empresas
previamente selecionadas em um determinado periodo de tempo, dessa forma, em outros anos
0s resultados podem ser divergentes.

Sugere-se que novos estudos podem explorar o tema e verificar a existéncia de
diferentes resultados caso a analise fosse realizada em outros setores de atuagéo, por exemplo,
setor de vendas, que trabalha diretamente com o consumidor, e se este, por ter relacdo direta
com o consumidor, seria diferente de empresas que tém relacbes somente com outras
empresas.
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