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RESUMO

A conjugacdo de ética e governanca corporativa pode ser fator decisivo para o sucesso em-
presarial. Como canais orientadores, cddigos de conduta ou codigos de ética explicitam os
comportamentos morais e éticos desejaveis no ambiente empresarial. Dentre as melhores
praticas de governanga corporativa, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)
recomenda que as organizacbes devem elaborar seus proprios cddigos de conduta. Nesse
contexto, a pesquisa tem como objetivo investigar o grau de adesdo as recomendacdes do
IBGC pelas empresas listadas na BME&FBovespa para elaboragdo de seus codigos de conduta
empresarial. Para tanto, foram coletados os dados disponiveis nos websites das 166 empresas
componentes da amostra da pesquisa. Foram aplicados testes estatisticos (Anacor) para apurar
a associagdo entre o grau de adesdo ao codigo do IBGC e o segmento de listagem das empresas
na BME&tFBovespa e a associagdo entre o grau de adesdo ao codigo do IBCG e o respectivo setor
de atuagdo. A analise dos dados ndo confirmou a hipotese inicial de que os trés niveis diferen-
ciados de governanca corporativa apresentam maior grau de adesdo. Na analise por setor de
atuacdo, foi confirmada, parcialmente, a hipdtese de que setores regulados apresentam maior
grau de adesdo as recomendacées do IBGC.

Palavras-chave: ética, codigo de conduta, governanca corporativa.

ABSTRACT

The conjugation of ethics and corporate governance may be a decisive factor for business
success. As guidelines, codes of conduct or codes of ethics demonstrate the moral and ethical
behaviors desirable in the business environment. As a part of the best practices of corpo-
rate governance, the Brazilian Institute of Corporate Governance (IBGC) recommends that
organizations should elaborate their own code of conduct. In this context, the paper aims
to investigate the level of adherence to the IBGC recommendations by the companies listed
on BME&FBovespa for the development of their codes of business conduct. For this purpose,
the authors collected data available at the websites of the 166 companies that make up the
research sample. Statistic tests (Anacor) were applied to evaluate the association between the
companies' level of adherence to the IBGC code and their listing segment at BME&FBovespa
as well as the association between their level of adherence to the IBGC code and their re-
spective sector of activity. The data analysis did not confirm the initial hypothesis that the
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three different levels of corporate governance show a higher level of adherence. The analysis
by sector of activity partially confirmed the hypothesis that regulated sectors have a higher
level of adherence to the IBGC recommendations.

Key words: ethics, code of conduct, corporate governance.

INTRODUCAO

O crescimento das organizacdes, observado com maior
énfase a partir da era industrial classica (1900-1950) e conso-
lidado no transcurso da era industrial neoclassica (1950-1990)
(Mota et al., 2003), determinou a necessidade de profissio-
nalizacdo da gestdo. Nesse novo cenario, o proprietario ndo
consegue ou ndo tem interesse, como em casos de sucessao,
em administrar diretamente todo o complexo empresarial, e,
para tanto, depende de pessoas contratadas com esse proposito
especifico.

No curso desse tipo de relacdo, emergem conflitos de-
correntes da natural tendéncia a maximizacdo de resultados
por ambas as partes, 0s quais se convencionaram chamar de
conflitos de agéncia e que residem basicamente na divergéncia
de interesses entre proprietarios (principal) e administradores
(agentes) ou entre acionistas controladores e acionistas minori-
tarios. Os mecanismos para minimizar os conflitos de interesses
inerentes aos contratos, implicitos ou explicitos, entre essas
e outras partes das organizacdes devem ser orientados por
comportamentos morais e éticos.

Do ponto de vista interno, afora os conflitos de agéncia,
novas condicdes no mundo dos negdcios exigiam mudancas nas
praticas de alta gestdo. Do ponto de vista externo, mudancas no
macroambiente e no ambiente de negocios e as revisoes insti-
tucionais, como a criacdo de mercados globalizados, ajudaram
a conduzir a governanca corporativa a uma posicao de alta
relevancia entre as praticas mais modernas e mais avangadas
de alta gestdo (Andrade e Rossetti, 2009).

Segundo Silveira (2004), no Brasil havia um circulo vi-
cioso em que as empresas brasileiras ndo eram incentivadas a
adotar melhores praticas de governanca corporativa, nem os
investidores a aplicar seus recursos em tais companhias. Com o
intuito de encerrar esse circulo vicioso, a BM&FBovespa criou,
no ano 2000, os niveis diferenciados de governanga corpora-
tiva para empresas listadas em sua carteira: Novo Mercado
(NM), Nivel 2 (N2) e Nivel 1 (N1), que constituem segmentos
de adesdo voluntaria para empresas que se comprometam a
apresentar e oferecer ao mercado condigcdes que vao além
daquelas que a lei determina no tocante as melhores praticas
de governanca corporativa (BME&FBOVESPA, 2010).

Dentre as melhores praticas de governanga corporativa,
o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2009)
recomenda, afora o respeito as leis do pais, que as organizacées
devem elaborar seus cédigos de conduta - objeto do presente
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estudo. Esse documento, com o qual devem se comprometer
todos os membros da organizacdo, deve seguir os principios
e politicas definidas pelo conselho de administracao e definir
também as responsabilidades sociais e ambientais a serem
seguidas pela empresa.

Operacdes com partes relacionadas, conflito de inte-
resses e informacées privilegiadas séo alguns dos assuntos
que orientam o rol de recomendagbes do IBGC (2009) para
a elaboragio do codigo de conduta da organizacso. E funcio
dos itens citados tentar minimizar os problemas de agéncia,
contrapondo-se a falta de protecdo aos minoritarios, ao risco
moral e a assimetria da informacdo, dentre outros.

De acordo com Securato (2003), as empresas que se pre-
ocupam com a propria reputacdo vém dando maior importancia
as questoes éticas. As grandes companhias abertas, em especial,
vém sendo pressionadas pelos membros de seus conselhos para
serem e parecerem empresas guiadas por principios éticos.

Segundo Bucheroni et al. (2010), o fato de as empresas
inserirem o aspecto humano nas praticas de governanga cor-
porativa pode leva-las a abrir sua visdo e a incorporar acoes
¢ticas, com alto grau de transparéncia. Os autores acrescentam
ainda que esse tema podera vir a ser debatido em féruns sobre
estratégia e sustentabilidade empresarial.

Diversos estudos (Almeida et al., 2008; Assad, 2007;
Boeira, 2005; Bondarik et al., 2006; Camargos e Coutinho,
2008; Escuder e Tinoco, 2008; Kitagawa e Ribeiro, 2006; Ra-
mos e Quelhas, 2008: Silva e Gomes, 2008: Srour, 2005) tém
abordado temas como a adesdo aos niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBovespa, o codigo de ética,
a ética empresarial, a teoria da firma e a governanca corpo-
rativa. No tocante a este ultimo tema, maior énfase tem sido
dada a questdes referentes a adocdo das melhores praticas
de governanca corporativa, em especial ao disclosure e aos
reflexos financeiros (valor das agdes) que tais praticas possam
propiciar as empresas.

Considerando a relacdo entre as questdes éticas e de
conduta nas organizacées e as boas praticas de governanca
corporativa, a pesquisa procura encontrar resposta para o se-
guinte questionamento: Qual o grau de adesdo das companhias
listadas na BME&FBovespa as recomendacdes preconizadas pelo
IBGC relativas ao cddigo de conduta?

Levando-se em conta que (i) as companhias lista-
das nos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BME&FBovespa aderem, contratualmente, a um conjunto de



regras genericamente chamadas de "boas praticas de gover-
nanca corporativa”; e (i) varios estudos indicam haver relacdo
entre o nivel de disclosure e as caracteristicas de governanca,
sugerindo maior transparéncia de empresas com melhor es-
trutura de governanca (Forker, 1992; Ho e Wong, 2001; Eng e
Mak, 2003), a hipdtese do estudo é que nas empresas listadas
nos segmentos diferenciados de governanca corporativa €
maior a adesdo as recomendacdes do IBGC sobre os codigos
de conduta, quando comparadas com as demais empresas com
acdes negociadas na BM&FBovespa.

Além disso, alguns setores econdmicos especificos tém
suas atividades disciplinadas e fiscalizadas por agéncias requ-
ladoras (ANP, ANEEL, ANATEL etc.), pois atuam no sentido de
promover mudancas sociais, ambientais e econdmicas direta-
mente na realidade em que estio inseridas. Fiani (1998) afirma
que a regulacdo nesses setores tem por finalidade delimitar
os graus de liberdade que os agentes econdmicos possuem no
seu processo de tomada de decisdo. Assim, tem-se ainda como
hipotese do presente estudo que as organizacdes vinculadas
a setores regulados apresentam maior grau de adesdo as re-
comendacdes do IBGC sobre os codigos de conduta, quando
comparadas com empresas de setores nao regulados.

Diante do exposto, o artigo tem como objetivo ge-
ral investigar o grau de adesdo das empresas listadas na
BMEtFBovespa as recomendacdes preconizadas pelo IBGC para
o0 cddigo de conduta.

Como objetivos especificos, destacam-se: (i) investigar a
associacdo entre o grau de adesdo as recomendacdes do IBGC
sobre codigo de conduta e os segmentos de listagem das em-
presas listadas na BME&FBovespa; e (i) investigar a associagdo
existente entre o grau de adesdo as recomendacdes do IBGC
sobre codigo de conduta e o setor de atuagdo das empresas
listadas na BME&FBovespa.

Trata-se de pesquisa de natureza qualitativa e quantitati-
va, possuindo um carater descritivo quanto aos seus objetivos.
Para a sua consecucdo, foram utilizadas, como procedimentos
de coleta de dados, a pesquisa bibliografica e a documental.
A avaliacdo estatistica da associacdo entre o grau de adesao e
os segmentos de listagem e também entre os setores de atua-
cdo foi realizada utilizando-se a Analise de Correspondéncia.

REFERENCIAL TEORICO

ETICA EMPRESARIAL E CODIGO DE CONDUTA

Segundo Pai (2008, p. 91), “ética, no senso comum, se refe-
re a um conjunto de regras e principios que procuram classificar
a conduta humana como correta ou equivocada”. Sobre a origem
do termo, ensina ainda o autor: "No sentido epistemoldgico, a
palavra 'ética’ vem do grego ‘ethos’, que quer dizer morada, onde
nos nos sentimos em casa, protegido, conhecedor de todos e das
regras e conhecido por todos" (Pai, 2008, p. 91).

Ganhou forga, nos anos 1960, a preocupagdo com a ética
no ambito empresarial. Na Alemanha, o assunto estava atrela-
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do a uma nova ordem que passava a inserir os trabalhadores
no contexto administrativo das organizagées (conselho de
administracdo). Nos EUA, ainda que de forma isolada, alguns
estudiosos da ética aplicada aos negdcios procuravam confir-
mar suas teorias aplicando-as no dia a dia das organizacées.
Desses experimentos, surgiu uma nova dimensao da ética: a
ética empresarial.

Nos anos 1990, os trabalhos sobre “ética empresa-
rial" evoluiram no mundo académico (estudos e pesquisas),
propiciando o surgimento de redes de intercambio. Diversos
mecanismos de troca de informacdes, revistas especializadas
e enciclopédias (EUA e Alemanha) foram fundamentais para
a universalizacdo do tema, concorrendo para a natural evolu-
cdo dos conceitos e sua efetiva aplicacdo junto as empresas
(Arruda et al.,, 2009).

Srour (2008, p. 254) sintetiza que "as empresas eticamente
orientadas sdo as que geram lucro para os acionistas, protegem o
meio ambiente e melhoram a vida de seus publicos de interesse,
ao mesmo tempo em que resolvem problemas de carater geral”
Em tempos de consolidacdo do capitalismo social, o qual conta
com respaldo e parceria ativa da midia, descuidar da imagem
pela falta de coeréncia entre o discurso e a pratica nos negocios
pode ser fatal para a empresa (Srour, 1998).

Na esfera de atuacdo das modernas organizacées, o
controle externo, direto e estatal, ndo consegue - nem se
espera que consiga - alcancar todas as situagdes de conflito.
Assim, eventuais problemas nos relacionamentos com os
varios publicos que interagem com a empresa (stakeholders)
precisam ser complementados por regras privadas proprias.
A racionalidade econdmica exige limites, cabendo a ética
demonstrar que a sociedade so6 pode funcionar dentro de um
nivel minimo de confianca.

A necessidade de estabelecer esses limites mostrou-se
mais premente ap6s a ocorréncia de escandalos envolvendo
o mundo corporativo. De acordo com Stevens (2008, p. 601),
"apds Watergate e a renuncia do presidente Nixon em 1974,
escandalos corporativos e atos de comportamentos inapropria-
dos proliferaram nos Estados Unidos e continuaram por varias
décadas”, comprometendo os padrdes éticos das organizacdes.
Para melhorar sua imagem, as empresas recorreram aos codi-
gos de ética, por meio dos quais procuravam tornar publicas
suas virtudes e criar uma impressao melhor dos investidores
(Stevens, 2008).

Afora outras vantagens, o codigo de ética elaborado pela
propria organizacdo pode ajudar no cumprimento das suas
responsabilidades sociais. Tais cddigos, quando bem funda-
dos, isto €, quando contém efetivos principios morais, e ndo
apenas simples ideais inalcancaveis, sdo interiorizados pelos
membros da organizagado, de modo que, além de aplicaveis a
situagdes conflitivas, possibilitam assegurar que todo aquele
que o subscreve agira ética e moralmente.

Varios motivos podem levar uma empresa a adotar um
cddigo de conduta: padronizagdo, marketing, consciéncia de
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seus dirigentes quanto ao papel social, exigéncia de mercado
ou de parceiros etc. Contudo, uma vez adotado e divulgado,
fica a empresa socialmente comprometida a assumir o perfil
determinado pelo cddigo e a trabalhar voltada para a promocéao
e a manutencdo da aplicacdo dos principios ali enunciados
(Piazza, 2002).

Silva e Gomes (2008) ressaltam a importancia para a
empresa, cuja existéncia € regida por critérios comunitarios, de
que seus membros estejam dispostos a compartilhar de exigén-
cias comuns, possibilitando assim manter uma boa reputacédo
na sociedade, evitar contingéncias e regular a convivéncia
das pessoas na organizacdo. Para auxiliar no esforco voltado
para o alcance desses objetivos, o codigo de ética vem sendo
utilizado por empresas de todo o mundo.

Ao analisar o conteudo (e as mensagens subjacentes) de
cddigos de cinco grandes empresas instaladas na Australia,
Farrel e Farrel (1998) observaram que naqueles documentos ha
uma clara intencdo de manutencéo do status quo, com reforco
no distanciamento entre a clipula e a base da organizacéo. Por
meio de um modelo especial de mensagem, os cddigos tém por
objetivo induzir os destinatarios a agir de acordo com as regras,
sem espaco para decisdes individuais. "Codigos de ética sdo
geralmente documentos internos que expressam fortemente
a ideologia corporativa. Como textos, os codigos examinados
neste estudo impdem o status quoe as necessidades da gestao”
(Farrel e Farrel, 1998, p. 598).

Em pesquisa realizada a partir de estudos anteriores sobre
codigos de ética, Helin e Sandstrom (2007) procuraram verificar
a forma de comunicacéo e, em especial, o processo de absor-
cdo dos contetdos pelos destinatarios, chegando a identificar
que a falta de conhecimento sobre a forma de comunicacédo
dos codigos de ética corporativa afeta o comportamento nas
organizacdoes.

O trabalho de Helin e Sandstrom (2007) analisou 38
publicagdes (pesquisas, artigos etc.) de 1994 a 2005 e que
tiveram como objeto o “"codigo de conduta ética". A analise
tinha como foco principal extrair informacdes sobre como
o conteudo dos documentos é efetivamente absorvido pela
organizacdo. Observaram que estudos e pesquisas, de regra,
tém como fonte de analise os remetentes (responsaveis) dos
cddigos, geralmente membros da alta gestdo, ou mesmo o
proprio conteudo dos cédigos. Ndo ha uma abordagem direta
dos receptores (empregados), nem do processo de absorcdo a
partir da implantagdo do codigo.

Também chamado de cddigo de conduta, codigo de con-
duta ética e codigo de conduta moral - s6 para lembrar os mais
utilizados -, o codigo de ética tem se revelado instrumental
valido para auxiliar a gestéo, os negocios e as relacdes em geral
daquelas empresas que, atentas aos sinais de um novo tempo,
proponham-se a conduzir seus negocios sob o primado da boa
moral, por entender que o respeito aos parceiros, a comunidade
e ao meio ambiente € vital para garantir resultados favoraveis
no longo prazo.
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De um modo geral, a ética encerra em si diversos prin-
cipios. Justica, honradez, equidade e clareza de propésitos sdo
apenas algumas condicoes que devem pautar a vida do homem
em sociedade e, por extensao, a prépria convivéncia social. Nao
€ por coincidéncia que a base ética da governanca corporativa
se funda em principios basicos e de carater universal, como
fairness (justica), disclosure (transparéncia), accountability
(prestacdo responsavel de contas) e compliance (conformi-
dade). Assim, da mesma forma que as praticas de governanca
corporativa pavimentam um bom caminho para a organizacdo
atingir o status de "empresa ética”, € impensavel que uma
empresa possa praticar a boa governancga sem a aplicacao dos
principios éticos.

GOVERNANCA CORPORATIVA E O IBGC

As definicdes de "governanca corporativa” estéo ligadas
aos principios que orientam o processo decisorio dentro de
uma empresa, dentre eles os principios éticos. Sequndo o IBGC
(2009, p. 19), "governanca corporativa é o sistema pelo qual
as organizacoes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho
de administracdo, diretoria e drgdos de controle”.

A abertura da economia brasileira, o crescimento dos in-
vestimentos estrangeiros no pais, as privatizagcoes de empresas
estatais e o aumento do valor das empresas brasileiras para
o mercado internacional, somados ao processo de globaliza-
cdo, concorreram para a intensificacdo das boas praticas de
governanca corporativa nas empresas nacionais (Muritiba et
al, 2010). Atualmente esta bastante difundida a no¢do de que
a governanca corporativa € importante e que os agentes de
mercado e as autoridades devem se empenhar para que as em-
presas adotem boas praticas de governanca (Carvalho, 2002).

No periodo de 2001 a 2003, uma série de escandalos
financeiros envolvendo grandes empresas nos EUA (Enron,
WorldCom, Tyco, Xerox etc.) e, num momento seguinte, na
Europa (Parmalat, Royal Ahold, Vivendi etc.) mostrou que a
governanca corporativa precisava ser aprimorada nao s6 em
paises emergentes, mas também em nacoes desenvolvidas.
Como resposta a esse problema, o legislativo americano edi-
tou e aprovou, em julho de 2002, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX)
(Silveira, 2010), que “criou um novo ambiente de governanca
corporativa e gerou um conjunto de novas responsabilidades
e sancdes aos administradores visando evitar novas fraudes”
(Santos e Lemes, 2007, p. 1).

A secdo 406 da SOX prevé a adogdo, por parte das em-
presas listadas nas bolsas dos EUA, de um codigo de ética para
os executivos financeiros. Esse documento, suas alteracdes e
até mesmo a falta de sua adocao pelas empresas devem ser
amplamente divulgados por meio da Internet ou quaisquer
outros meios eletronicos. A secdo 406 recomenda ainda que
as normas expressas no codigo de ética sejam razoavelmente
necessarias para promover, principalmente: conduta honesta e
ética, incluindo o tratamento ético dos conflitos de interesses,



reais ou aparentes, entre relacdes pessoais e profissionais; e
o cumprimento das regras e regulamentos governamentais.

A SOX estende sua abrangéncia as empresas estrangeiras,
incluindo as brasileiras, registradas na Securities and Exchange
Commission (SEC), que possuem ag¢des negociadas nas bolsas
de valores dos EUA, e também as subsidiarias brasileiras de
empresas daquele pais.

Organismos diversos, de alcance nacional ou mesmo
internacional, com apoio de governos e respaldo em dife-
rentes legislacdes, esforcam-se no sentido de aprimorar e
ampliar a aplicagcdo dos principios de governanca. Segundo
Andrade e Rossetti (2009), dentre os principios da governanca
corporativa que ddo sustentacdo as praticas e aos processos
da organizagéo, destacam-se: fairness (senso de justica), dis-
closure (transparéncia), accountability (prestacdo de contas)
e compliance (conformidade).

Ainda que se questionem alguns aspectos relacionados ao
processo de adesdo das organizacdes ao modelo de governanca
corporativa, como, por exemplo, o melhor modelo, o grupo ou
o0s grupos de interesses que devem ser privilegiados e se os
resultados esperados compensam os custos da implantacao, ha,
atualmente, entre os mais diversos setores ligados ao universo
das organizacgoes, uma quase unanimidade no reconhecimento
da grande importancia da adogdo das boas praticas de gover-
nanga corporativa.

Na defesa da linha de pensamento que trabalha em prol
da adocao de boas praticas de governanca, surgiram, e conti-
nuam a surgir, inumeras instituicdes, de abrangéncia nacional e
internacional, de naturezas juridicas as mais variadas. No Brasil,
destaca-se o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), exclusivamente dedicado a promogio da governanca
corporativa “e o principal fomentador das praticas e discus-
sdes sobre o tema no pais, tendo alcancado reconhecimento
nacional e internacional” (IBGC, 2009, p. 4).

DIRETRIZES DE CONDUTA DO CODIGO DAS
MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA DO IBGC

Em sua quarta edicdo, o Cddigo de Melhores Praticas de
Governanga Corporativa do IBGC (2009) esta dividido em seis ca-
pitulos: Propriedade, Conselho de Administracdo, Gestao, Auditoria
Independente, Conselho Fiscal e Conduta e Conflito de Interesses.

No seu capitulo 6, sdo arrolados diversos assuntos
que, sequndo o IBGC, devem compor um cddigo de conduta
organizacional. De acordo com o IBGC (2009), o codigo de
conduta da organizacdo deve abranger o relacionamento entre
conselheiros, diretores, socios, funcionarios, fornecedores e
demais partes interessadas (stakeholders). Ressalta ainda o
documento que conselheiros e executivos nao devem exercer
sua autoridade em beneficio préprio ou de terceiros.

0 cdédigo deve refletir adequadamente a cultura da
empresa e enunciar, com total clareza, os principios em
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que estd fundamentado. Deve ainda apresentar caminhos
para denuncias ou resolucdo de dilemas de ordem ética
(canal de dendincias, “ombudsman”) (IBGC, 2009, p. 66).

Os 22 assuntos recomendados pelo IBGC (2009) para
o0 cddigo de conduta de uma organizagdo estdo relacionados
no Quadro 1.

Esse rol de assuntos recomendados pelo IBGC ndo chega
a ser conclusivo. Trata-se tdo somente de um elenco de temas
que serve de guia aos interessados na elaboracdo do codigo
em suas organizacoes. A realidade da empresa, sua cultura,
seus principios e as mudancas almejadas constituem fatores
determinantes para a melhor utilizacdo das recomendacdes,
podendo ser suprimidos itens julgados desnecessarios ou ina-
plicaveis, ou acrescentados outros que venham a preencher
eventuais lacunas.

METODOLOGIA

Quanto aos seus fins, trata-se de uma pesquisa descritiva,
de natureza qualitativa e quantitativa. Quanto aos procedimen-
tos, foi precedida de uma ampla investigacdo bibliografica, com
consulta a obras de autores brasileiros e estrangeiros sobre os

Quadro 1 - Assuntos que devem constar no codigo de
conduta de uma organizagdo, sequndo o IBGC.

Chart 1 - Subjects to be included in an organizational code
of conduct, according to IBGC.

Ne de
ordem

Assuntos que devem constar no codigo de
conduta de uma organizagao

Cumprimento das leis e pagamento de tributos
Operacdes com partes relacionadas

Uso de ativos da organizacdo

Conflito de interesses

Informacdes privilegiadas

Politica de negociacdo das agcdes da empresa
Processos judiciais e arbitragem
Whistle-blower

Prevencéo e tratamento de fraudes
Pagamentos ou recebimentos questionaveis
Recebimento de presentes e favorecimentos
Doacdes

Atividades politicas

Direito a privacidade

Nepotismo

Meio ambiente

Discriminagdo no ambiente de trabalho
Assédio moral ou sexual

Seguranca no trabalho

$3IsrEORIBO@NO N s wN =

20 Exploracédo de trabalho adulto ou infantil
21 Relacdées com a comunidade
22 Uso de alcool e drogas

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de IBGC (2009).
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temas ética e governanca corporativa, abrangendo as diretrizes
de conduta do Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC (2009).

0O universo da pesquisa reune 419 empresas listadas na
BME&FBovespa, em 30 de junho de 2010, sendo 107 do Novo
Mercado, 35 do Nivel 1, 19 do Nivel 2 e 258 do segmento
tradicional.

Como fontes secundarias para o desenvolvimento do
referencial tedrico, foram consultados também os codigos de
conduta (ou codigos de ética ou ainda codigos de conduta ética,
sendo neste estudo todos chamados de codigos de conduta)
disponibilizados nos websites das empresas componentes da
amostra. Foram consideradas e computadas as mencdes aos
assuntos em correspondéncia com as recomendacdes do IBGC
(existéncia ou ndo), sem, contudo, analisar-se a esséncia de
cada um dos itens dos cddigos das empresas. A utilizacdo dos
websites para coleta dos dados das empresas parte da premissa
de que o uso de ferramentas da Internet constitui o meio mais
adequado de se atender ao principio da transparéncia (disclo-
sure), um dos pilares da governanga corporativa. Considere-se
ainda a universalizacdo propiciada pela possibilidade de acesso
ilimitado, via web.

Dessa forma, apds a coleta dos dados, a amostra, in-
tencional e ndo aleatoria, correspondeu as 166 empresas que
disponibilizaram seus cédigos de conduta nos respectivos
websites (posicdo de junho de 2010), compreendendo 103
listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa (60
do Novo Mercado, 30 do Nivel 1, e 13 do Nivel 2) e 63 lista-
das no segmento tradicional da BME&FBovespa. Considerando
como forma de pesquisa as articulacdes possiveis de serem
observadas sobre a adesdo as recomendacées do IBGC para
o0 codigo de conduta das empresas, entende-se adequada a
amostra, apesar do pequeno numero de empresas do segmento
tradicional, pois foi possivel compreender de forma detalhada
significados e caracteristicas situacionais (Richardson, 1999)
que se apresentaram em um dado momento pelas empresas.
Além disso, registra-se que os testes estatisticos propostos
também foram passiveis de aplicacdo com os dados coletados.

Além da classificacdo das empresas por segmento de
listagem, o estudo considera ainda a classificacdo por setor
de atuacdo utilizada pela BMEtFBovespa: (1) Bens industriais;
(2) Construgio e transporte; (3) Consumo ciclico; (4) Consumo
nao ciclico; (5) Financeiro e outros; (6) Materiais basicos; (7)
Petroleo, gas e biocombustiveis; (8) Tecnologia da informacéo;
(9) Telecomunicagdes; e (10) Utilidade publica.

Os dados coletados foram submetidos a uma analise
descritiva, em funcdo das categorias que relacionam os 22
temas recomendados pelo IBGC (2009), conforme apresentado
no Quadro 1. Ap6s serem inseridos em uma planilha Excel®, os
dados foram processados no software SPSS®.

Foi criada uma variavel denominada Nota de Adesdo,
resultante da soma dos valores atribuidos as variaveis relacio-
nadas com o nivel de adeséo as recomendacGes do IBGC (2009),
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apresentadas no Quadro 1. A Nota de Adesao de cada empresa
recebeu um valor inteiro entre 0" e 22. O valor O indica que a
empresa nao aderiu a nenhuma das recomendacées, enquanto
a nota 22 evidencia a adesdo a todas as recomendacdes do
IBGC, sendo, portanto, a nota maxima obtenivel.

Para investigar a relacdo de associacdo entre a adesdo ao
cddigo do IBGC, o segmento de listagem e o setor de atuacdo
de cada empresa, utilizou-se a Analise de Correspondéncia
(Anacor). As associagdes reveladas pela Anacor tomaram como
base as posicoes das variaveis no mapa perceptual, porquan-
to a analise desse mapa se da pelo exame das relacdes de
proximidade geométrica das categorias de variaveis (Favero
et al, 2009). Contudo, para garantia de uma interpretacdo
dos resultados sem risco de erro, deve-se levar em conta que
a Anacor apresenta uma natureza essencialmente descritiva,
ndo comportando inferéncias de causa e efeito. Para utilizar a
Anacor, deve-se primeiramente utilizar o Teste Qui-Quadrado
para averiguar a dependéncia entre as variaveis, porquanto a
relacdo de dependéncia constitui requisito indispensavel para
a operacionalizacgdo do teste.

Formulada a questdo de pesquisa, idealizaram-se como
hipoteses para o estudo:

H,.ograu de adesdo ds recomendacdes do IBGC referentes
ao cddigo de conduta estd associado positivamente a
governanca corporativa.

H,:0 grau de adesdo ds recomendagdes do IBGC referentes
ao cddigo de conduta estd associado positivamente ao
grau de regulacdo do setor econémico.

Cabe destacar que a presente pesquisa utilizou nivel de
significancia 5%, o que corresponde a 95% de sequranca na
fidedignidade dos resultados.

RESULTADOS

ANALISE GERAL DOS DADOS

Os codigos disponibilizados pelas empresas, de acor-
do com a acessibilidade oferecida por meio dos websites
institucionais, representam 39,6% do universo pesquisado.
ATabela 1 apresenta a distribuicdo quantitativa das empresas
(universo da pesquisa) e a das empresas que disponibilizaram
seus codigos (amostra da pesquisa), por segmento de listagem,
assim como a proporcao entre o sequndo e o primeiro grupo
em cada segmento.

Esse resultado € inferior aos obtidos por estudos similares.
Em pesquisa realizada em 2002 junto as 200 maiores com-
panhias multinacionais, Kaptein (2004) constatou que 52,5%
adotam e divulgam codigo de ética. Por sua vez, em pesquisa
realizada em 2010, o Instituto Brasileiro de Etica nos Negocios
(2010) informa que, das 500 maiores empresas em atividade
no Brasil, 208 (41,6%) adotam codigo de ética e o divulgam.
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Tabela 1 - Universo e amostra distribuidos por segmento de listagem da BME&FBovespa.
Table 1 - Universe and sample distributed in the listing segment of BM&FBovespa.

Total de empresas

Segmento (universo)

NM 107

N1 35

N2 19
Tradicional _—
Total geral 419

Empresas que disponibilizaram codigo

Proporcédo da amostra em

(amostra) relagdo ao universo (%)
60 56,1
30 85,7
13 68,4
63 244
166 39,6

Tabela 2 - Distribuicdo da amostra conforme classificacdo setorial da BME&fFBovespa.
Table 2 - Distribution of the sample according to the sector classification of BME&FBovespa.

Setor Quantidade

Utilidade publica 37
Financeiro e outros 32
Construcéo e transporte 24
Materiais basicos 22
Consumo ciclico 15
Consumo ndo ciclico 12
Bens industriais 10
Telecomunicacdes 7
Tecnologia da informacéo 4
Petroleo, gas e biocombustiveis

Total 166

Informa ainda que, em pesquisas semelhantes, implementadas
em 2008 e 2009, foram observadas proporcdes correspondentes
a 29,6% e 37,8%, respectivamente, apresentando-se, pois, no
grupamento das maiores empresas instaladas no pais, uma
tendéncia crescente em termos de adocdo e divulgacdo de
codigos de conduta.

De acordo com a Tabela 2, no conjunto de empresas que
compdem a amostra (166), verifica-se uma predominancia
das organizagdes do setor Utilidade publica (37), sequida por
Financeiro e outros (32) e Construcéo e transporte (24).

No setor Utilidade publica, o subsetor Energia elétrica
engloba 35 empresas, representando 21,1% da amostra, o
que evidencia uma forte presenca desse ramo de atividade no
conjunto de organizacdes que adotam e divulgam codigo de
conduta. As empresas de energia elétrica (distribuidoras, gera-
doras e transmissoras) marcam presenca nos quatro segmentos
da BME&tFBovespa, sendo seis do Novo Mercado, quatro do
Nivel 1, trés do Nivel 2 e 22 (62,9% do grupo) do tradicional.

No setor Financeiro e outros, o subsetor Intermediarios
financeiros (Bancos: Outros Intermediarios Financeiros; So-

Proporgdo em relagdo ao total da amostra (%)
22,3
19,3
14,5
13,3
9,0
7,2
6,0
4,2
2,4
1.8

100,0

ciedade de Arrendamento Mercantil e Sociedade de Crédito
e Financiamento) redne 19 empresas, sendo uma do Novo
Mercado, 10 do Nivel 1, trés do Nivel 2 e cinco do tradicional.
Nesse grupo, a maior concentracdo se verifica no Nivel 1,
correspondendo a 52,6% do total.

Na Tabela 3 sdo registrados os valores referentes as res-
postas positivas e negativas das 166 empresas participantes da
amostra quanto a adeséo as recomendacdes do IBGC, referentes
a cada um dos 22 assuntos recomendados, distribuidos por
segmento de listagem.

Alguns assuntos apresentam indices com alta variabili-
dade na comparacao entre os segmentos. E o que se verifica,
por exemplo, com Prevencdo e tratamento de fraudes, que
obteve no Novo Mercado média correspondente a 16,7%,
que, embora ainda baixa, € bem superior aquelas obtidas
pelos demais segmentos (Nivel 1 = 6,7%, Nivel 2 = 7,7%
e tradicional = 5%). Enquanto isso, os assuntos Politica de
negociacdo das acoes da empresa e Uso de alcool e drogas
também apresentam variacdes ao se comparar os resultados
por segmentos.
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Tabela 3 - Distribuicdo quantitativa das respostas positivas e negativas das 166 empresas da amostra quanto & adesdo aos

assuntos recomendados pelo IBGC.

Table 3 - Quantitative distribution of positive and negative answers from 166 companies in the sample regarding adherence to

the subjects recommended by IBGC.

Novo Mercado (60)

Assuntos Recomendados pelo IBGC  Sim %

1 tcr?t:?,?;i;nento das leis e pagamento de 55 91,7%
2 Operacdes com partes relacionadas 9 15,0%
3 Uso de ativos da organizacao 50 83,3%
4 Conflito de interesses 54 90,0%
5 Informacdes privilegiadas 43 71,7%
6 eP;I:’gt;zzade negociacao das acoes da 16 26,7%
7 Processos judiciais e arbitragem 0,0%
8 Whistle-blower 0,0%
9 Prevencdo e tratamento de fraudes 10 16,7%
10 Zigeianoenn;\cl);su recebimentos 43 71.7%
SRS 5 ason
12 Doacbes 11 18,3%
13 Atividades politicas 41  68,3%
14 Direito a privacidade 17 28,3%
15 Nepotismo 30 50,0%
16 Meio ambiente 41 68,3%
17 Discriminacdo no ambiente de trabalho 55 91,7%
18 Assédio moral ou sexual 52 86,7%
19 Seguranca no trabalho 43 71,7%
20 :E:f;;l::ﬁgéo do trabalho adulto ou 29 483%
21 Relagdes com a comunidade 42 70,0%
22 Uso de alcool e drogas 28 46,7%

Totais 726 55,0%

Excluindo-se os dois assuntos que ndo pontuaram (Pro-
cessos judiciais e arbitragem e Whistle-blower), aqueles com
menores médias de inclusdo nos codigos de conduta dizem
respeito a temas geralmente mais circunscritos e de inte-
resse mais direto dos escaldes superiores de decisdo dentro
da organizacdo efou de acionistas. Assim, apresentam baixa
porcentagem nos codigos assuntos como Operacdes com par-
tes relacionadas, Politica de negociacdo de acdes da empresa,
Prevencdes e tratamento de fraudes e Doacdes. Por exigéncias
de mercado, ou mesmo dos 6rgdos reguladores/controladores,
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Nio

5

51
10
6

17

44

60
60
50

17

3

49
19
43
30
19
5
8
17

31

18
32
594

Nivel 2 (13) Nivel 1 (30) Tradicional (63)
Sim % Nio Sim 9% Nio Sim 9% Nao
11 84,6% 2 24 80,00 6 50 79,4% 13
0 0,0% 13 1 3,3% 29 7 1,1% 56
10 76,9% 3 20 66,7% 10 44 69,8% 19
10 76,9% 3 26 86,7% 4 57 90,5% 6
11 84,6% 2 25 83,3% 43 68,3% 20
3 23,1% 10 5 16,7% 25 21 33,3% 42

0,0% 13 0,0% 30 0,0% 63
0,0% 13 0,00 30 0,0% 63
1 77% 12 6,7% 28 48% 60
9 6920 4 15 50,00 15 42 66,7% 21
11 84,6% 2 26 86,7% 4 55 873% 8
1 77% 12 3 10,000 27 16 25,4% 47
7 538% 6 13 433% 17 47 74,6% 16
5 385% 8 12 40,00 18 22 349% 41
6 46,20% 7 13 433% 17 28 44,4% 35
10 76,9% 3 24 80,0% 6 50 79,4% 13
11 846% 2 28 933% 2 59 93,7% 4
8 6150 5 22 733% 8 50 79,4% 13
6 46,200 7 14 46,7% 16 54 857% 9
4 30,80% 9 12 40,0% 18 26 413% 37
9 6920 4 21 70,0% 9 43 68,3% 20
1 77% 12 8 26,7% 22 17 27,0% 46
134 46,9% 152 314 47,6% 346 734 53,0% 652

tais temas podem estar inclusos em outros documentos espe-
cificos das empresas.

A Tabela 3 apresenta ainda as porcentagens médias
das notas de adesdo aos assuntos recomendados pelo IBGC,
conforme apurado na pesquisa, situando-se em patamares que
variam de 55% (Novo Mercado) a 46,9% (Nivel 2), com média
geral de 52,2%. A partir desses dados, pdde-se ainda extrair
o grau geral de adesdo do conjunto de 103 empresas dos trés
niveis diferenciados, correspondente a 51,8%. Esse resultado
ficou abaixo dos 53% obtidos pelas 63 empresas do segmento



tradicional. Considerando-se as exigéncias estabelecidas
pela BME&FBovespa para o acesso aos niveis diferenciados de
governancga corporativa, esperava-se que as empresas desse
segmento apresentassem um maior grau de adesdo em com-
paracdo com as do segmento tradicional.

Da mesma forma que os resultados de alguns assuntos
apresentam alta variabilidade na comparacédo entre os seg-
mentos de listagem, entre os setores de atuagcdo também se
apresentam altas variacdes. Destaca-se o assunto Direito a
privacidade, no qual o setor Tecnologia da informacéo obteve
uma média de 0,0%, enquanto o setor Consumo ciclico obteve
média de 73,3%.

Os resultados apurados na pesquisa indicam ainda que
as porcentagens médias das notas de adesdo das empresas,
classificadas por setor de atuacédo, aos assuntos recomenda-
dos pelo IBGC situam-se em patamares que variam de 41,8%
(Financeiro e outros) a 63,6% (Petroleo, gas e biocombustives).

ANALISE ESTATISTICA DOS DADOS

Foi utilizada a Analise de Correspondéncia (Anacor) para
investigar a associagao entre o grau de adesao ao codigo do
IBGC e governanca corporativa e entre o grau de adeséo ao
cddigo do IBGC e o setor de atuagdo das 166 empresas anali-
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padrdo ou estrutura nos dados". Antes de se utilizar a Anacor,
foi realizado o Teste Qui-Quadrado para se averiguar a rela-
cdo de dependéncia entre as variaveis, considerada requisito
indispensavel.

Pelos resultados evidenciados na Tabela 4, pode-se inferir
arelacdo de dependéncia entre o grau de adesao e governancga
das empresas, assim como entre o grau de adesdo e o setor de
atuacdo, ja que seus respectivos p-values assumiram valores
menores que o nivel de significancia adotado no presente
estudo. Os resultados encontrados no Teste Qui-Quadrado
viabilizam, portanto, a utilizacdo da Anacor.

A Figura 1 apresenta o mapa perceptual para andlise da
associacdo entre o grau de adeséo as recomendacdes do IBGC
para o codigo de conduta e o respectivo segmento de listagem.

Analisando-se a proximidade das variaveis na Figura 1,
pode-se constatar que uma maior adesdo esta associada ao
segmento de listagem tradicional, enquanto uma menor ade-

Tabela 4 - Resultado do Teste Qui-Quadrado.
Table 4 - Results of Chi-Square Test.

’ ] Variavel N P-Value
sadas. De acordo com Favero et al. (2009, p. 272), a Anacor "é .
.. . - . Grau de Adeséo versus Governanca 166 0,021

uma técnica que exibe as associagdes entre um conjunto de
variaveis categoricas ndo métricas em um mapa perceptual, Grau de Adeso versus Setor de 166 0,002
permitindo, dessa maneira, um exame visual de qualquer Atuagéo

20 ) Grau de Ades#io

) Segmento de Listagem

1,5

1,07

0,51 Midin alta

N2
Maior TB 0
o M
o
(o}
0,07 Médio baixa
0,57
Menor
o
A
-1,0 T T T T
41,0 05 0.0 05 15 20

Figura 1 - Mapa perceptual: grau de adesdo versus segmento de listagem.
Figure 1 - Perceptual map: degree of adherence versus listing segment.
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Figura 2 - Mapa perceptual: grau de adesdo versus setor de atuacdo.
Figure 2 - Perceptual map: degree of adherence versus sector of activity.

Notas: 1 = Bens industriais; 2 = Construgéo e transporte; 3 = Consumo ciclico; 4 = Consumo néo ciclico; 5 = Financeiro e outros; 6 = Materiais basicos; 7 = Petroleo, gas e

biocombustiveis; 8 = Tecnologia da informagédo; 9 = Telecomunicagdes; 10 = Utilidade publica.

sdo esta associada ao Nivel 1, o que nao confirma a primeira
hipotese da pesquisa (H,).

A Figura 2 apresenta o mapa perceptual para analise da
associacdo entre o grau de adesédo as recomendacdes do IBGC
para o cddigo de conduta e o respectivo setor de atuacao.

Ja na analise das proximidades das variaveis na Figura
2, pode-se constatar que uma maior adesdo esta associada
ao setor Utilidade publica, enquanto uma menor adesédo esta
associada ao setor Financeiro e outros.

Ao apresentar, através do mapa perceptual, o setor Uti-
lidade publica associado ao "maior” grau de adesdo, a Anacor
confirma, em parte, a hipdtese H, sequndo a qual os setores
mais regulados tendem a apresentar um grau de adesdo as
recomendacdes do IBGC maior do que aqueles apresentados
por setores menos regulados. Embora os setores Telecomuni-
cacdes e Petrdleo, gas e biocombustiveis estejam associados
ao grau de adesdo "meédio alto", evidenciando um bom grau de
adesdo, essa localizagdo ("médio alto") esta melhor associada
ao setor Consumo ciclico, ndo confirmando, assim, plenamente,
a hipotese citada.

Na analise por setor de atuacéo, os resultados extremos
(maior e menor) foram alcangados pelos setores com maior
participacdo na amostra, no caso Utilidade publica e Finan-
ceiro e outros, compostos, em sua maioria, por empresas do
setor elétrico e intermediarios financeiros (bancos, financei-
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ras, empresas de leasing, etc.), respectivamente. Ressalta-se
que nao ha, a principio, dados que relacionem esse resultado
setorial com a variavel segmento de listagem, haja vista que
ambos os conjuntos (subsetores) sdo compostos por empresas
distribuidas entre todos os segmentos investigados (Nivel 1,
Nivel 2, Novo Mercado e Tradicional).

CONCLUSAO

Este artigo teve como objetivo verificar o grau de ade-
sdo as recomendacdes do IBGC pelas empresas listadas na
BME&FBovespa quanto aos assuntos que devem compor um
cddigo de conduta empresarial.

Para tanto, inicialmente, identificaram-se as empresas
listadas na BME&tFBovespa que disponibilizam seus codigos de
conduta (posi¢do em julho de 2010) nos respectivos websi-
tes. Assim, a amostra intencional e ndo aleatéria reuniu 166
companhias, sendo 103 listadas nos niveis diferenciados de
governanca corporativa (60 do Novo Mercado, 30 do Nivel 1 e
13 do Nivel 2) e 63 listadas no segmento tradicional. Observa-
se que numero reduzido de empresas do segmento tradicional,
apenas 24,4% do total, tem como pratica a divulgagdo do
codigo de ética.

A analise descritiva dos dados indica a existéncia de
uma distancia razoavel entre o que recomenda o IBGC e o que
efetivamente € apresentado pelas empresas em seus codigos



de conduta. Os achados sugerem também que as empresas do
segmento tradicional t€m maior observancia as boas praticas
definidas pelo Instituto. Esse resultado deve ser considerado
com cautela e é valido apenas para a amostra da pesquisa,
pois, conforme ja comentado, mais de 75% das empresas
desse segmento nédo divulgaram o codigo de ética no periodo
analisado e foram, consequentemente, excluidas do estudo.

Aformulagdo de um dos objetivos especificos deste estudo
teve como pano de fundo a hipotese de que a associacdo entre
o grau de adesdo as recomendacdes do IBGC sobre o cddigo de
conduta e o citado conjunto de trés segmentos é maior que a as-
sociacdo entre o grau de adesdo as recomendacdes do IBGC sobre
o0 cddigo de conduta e o segmento tradicional da BME&FBovespa.
Com a utilizacao do teste Anacor, pode-se constatar, na amostra
utilizada, que uma maior adesdo esta associada ao segmento de
listagem tradicional, enquanto uma menor adesao esta associada
ao Nivel 1, ndo confirmando a hipdtese H,.

Quanto ao segundo objetivo especifico, que tratou da
relacdo de associacdo entre a adesdo ao cddigo do IBGC e o
setor de atuagao, observou-se, como resultado estatistico, que
o setor Utilidade publica (requlado) apresenta “maior” grau de
adesio, enquanto o setor Consumo ciclico (ndo regulado) ficou
na sequnda posicao, com grau “médio-alto”. Dessa forma, ndo
se confirmou plenamente a hipdtese H,, ja que nem todos os
setores regulados da amostra apresentaram maior grau de
adesdo as recomendacdes do IBGC quando em comparacédo
com os setores ndo regulados.

Observou-se ainda que as recomendacdes do IBGC se
limitam a indicar os assuntos que devem compor um cédigo
de conduta, ndo tratando de questdes como a criacdo efou
implantacdo de um gestor de ética, de um comité de ética, de
canais de comunicacdo etc. na organizagao.

Cabe ressaltar que o presente estudo ndo adentrou na
analise qualitativa dos codigos pesquisados; ou seja, ndo foram
verificados aspectos como a forma, o conteudo e o alcance
de cada documento nas empresas. Da mesma forma, nédo se
analisou como sdo tratados, dentro da organizacéo, os proble-
mas de conduta e os dilemas éticos, e tampouco como e quais
canais sao disponibilizados para a comunicacao, a conducao e
a solucdo de assuntos da espécie, sendo interessante que esses
temas venham a ser objeto de futuras pesquisas.
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