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RESUMO

No decorrer da década atual, escandalos financa&im®lvendo grandes corporacdes
multinacionais, analisaveis a luz da teoria da eigéneforcam a necessidade de se priorizar a
ética nos negocios. Convergente com 0s objetiioeseto mundo empresarial conta ainda
com um conjunto de principios, processos e praticashecidos como Governanca
Corporativa. Assim, a conjugacao de ética e goveaa&orporativa pode ser fator decisivo
para 0 sucesso empresarial. Como canais orienfadoéeligos de Conduta ou Cdédigos de
Etica expbem os comportamentos morais e éticogadese Esta pesquisa buscou investigar,
o grau de adesdo as recomendacgbes do InstitutdleBrasie Governanca Corporativa
(IBGC) pelas empresas listadas na BM&FBovespa glatzoracdo de um codigo de conduta
empresarial. Como hipoteses, assumiu-se que osestnprdiferenciados da BM&FBovespa
(NDGC) — Novo Mercado (NM), Nivel 2 (N2) e Nivel(lN1) — apresentariam um grau de
adesao superior ao do segmento Tradicional Boyd®)ae que, da mesma forma, os setores
regulados apresentariam grau de adesdo superiodasosetores ndo regulados. Em sua
tipologia, a pesquisa € descritiva quanto aosdigeantitativa quanto a natureza, adotando-se
os procedimentos bibliografico e documental. A pbd® dos dados dos codigos das
empresas se efetivou através de acessosit@ssnstitucionais. Verificou-se que € baixo o
percentual das empresas listadas na BM&FBovespaliquegam, através dmternet seus
codigos de conduta/ética, pois, no universo deethpresas, apenas 166 (39,61%) assim o
fazem. No que se refere ao grau de adesdo as nedagdes do IBGC (2009) quanto aos
assuntos que devam compor o cédigo de condutatdisarganizacdes, o resultado geral
mostrou um percentual de adesdo de 52,24%. A andéfitatistica, através do Teste de
Médias, apresentou um maior grau de adesdo as eadagdes do IBGC para o segmento
NM em relacdo ao segmento N1. Os testes de médiae es demais segmentos
apresentaram resultados estatisticamente equigalenfio se confirmando assim, na
totalidade, as premissas de que os segmentosraifedes de governanca da BM&FBovespa
apresentariam um maior grau de adesdo as pratasnendadas pelo IBGC quando
comparadas com segmentos com menor nivel de eiagéAtravés da Analise de
Correspondéncia (ANACOR), constatou-se que o stiitiidade Publica” apresentou o
maior grau de adesao as recomendacdes do IBGC, €Rprecos e Outros” apresentou o
menor grau, confirmando parcialmente a hipétesejwe setores regulados apresentariam
maior grau de adesdo as recomendacfes do IBGC aummiparados com setores nao
regulados. Ainda, através da “ANACOR?”, constatoupse o segmento TB foi 0 que obteve o
maior grau de adesao as recomendacdes do IBGC e Nieobteve o menor grau, nao se
confirmando a hipétese de que os segmentos NDG&Saqtariam resultados superiores ao
do segmento TB.

Palavras-chave:Etica. Governanga corporativa. Codigo de conduta.



ABSTRACT

During the current decade, scandals involving major multinational corporations, analyzable in
light of the agency theory, reinforce the need to prioritize business ethics. Convergent with
the ethical goals, the business also has a set of principles, processes and practices known
as Corporate Governance. Thus, the combination of ethics and corporate governance can be
a decisive factor for business success. As guiding channels, Codes of Conduct or Codes of
Ethics expose the moral and ethical behaviors desirable. This research investigated the level
of adherence to the recommendations of the Brazilian Institute of Corporate Governance
(IBGC) by companies listed on BM&FBovespa to prepare a code of business conduct. As
hypotheses, it was assumed that the different segments of the BM&FBovespa (NDGC) - New
Market (NM), Level 2 (L2) and Level 1 (N1) - would show a level of adherence higher than
the Traditional Bovespa segment (TB) and, likewise, the regulated sectors would show a
level of adherence higher than the non-regulated sectors. The typology of the research is
descriptive regarding its finality and quantitative in respect to its nature, adopting the
bibliographic and documental procedures. The data collection of the companies codes was
performed by accessing the institutional websites. It was verified that is still low the
percentage of companies listed on BM&FBovespa that disseminate, through the Internet,
their codes of conduct / ethics, since in the universe of 419 firms, only 166 (39.61%) do so.
Regarding the level of adherence to the recommendations of IBGC (2009) on topics that
should compose the code of conduct/ethics of the organizations, the overall result showed an
adherence percentage of 52.24%. Statistical analysis, through the average tests, showed a
higher level of adherence to the recommendations of IBGC for the NM segment compared to
the N1 segment. Tests of means among other segments were statistically equivalent and
didn’t confirm this way, in the whole, the assumptions that the different segments of
governance of BM&FBovespa would show a greater level of adherence to best practices by
IBGC compared with segments with lower requirement. Through the Correspondence
Analysis (ANACOR), it was found that the sector "public utility" had the highest level of
adherence to the recommendations of IBGC and that "banks and other" got the lowest grade,
partially confirming the hypothesis that regulated sectors would show a higher level of
adherence to the IBGC recommendations compared to non-regulated sectors. Still, through
the "ANACOR?”, it was found that the TB was the segment that showed the highest level of
adherence to the recommendations of IBGC and the N1 had the lowest level, not confirming
the hypothesis that the NDGC segments would show better results than the TB segment.

Keywords: Ethics. Corporate governance. Code of conduct.
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1. INTRODUCAO

O crescimento das organizacdes, processo obseteatmaior énfase a partir da
era industrial classica (1900-1950) e consolidaoldranscurso da era industrial neoclassica
(1950-1990) (MOTA; ANJOS; RUSCHMANN, 2003), detenou a necessidade de
profissionalizacdo da gestdo. Nesse novo cenarfrpprietario ndo consegue ou nao tem
interesse, como em casos de sucessdes, em adanirdgtetamente todo o complexo
empresarial e para tanto depende de pessoas rtetacom esse propasito especifico.

A separacgao das atividades de gestédo da proprieolasirvada originalmente em
1932 por Berle e Means e apresentada através dalrbbrmodern corporation and private
property (BERLE; MEANS, 2007), trouxe consigo novos desaf@mo desenvolvimento
organizacional. De modo geral, o interesse maior pimprietario centrava-se,
primordialmente, na maximizacdo de resultados pacapital investido. Contudo, com a
ascensao e a tomada de poder pela gestao, surgesalgetivos que nao se limitam e nem
se compatibilizam com os dos proprietarios.

Emergem entdo conflitos que se convencionou chamdconflitos de agéncia”
0S quais residem basicamente na divergéncia deessts entre proprietarios (principal) e
administradores (agentes) ou entre acionistasaladbres e acionistas minoritarios. Jensen e
Meckling (2000) definiram a relacdo de agéncia camocontrato entre o principal (uma ou
mais pessoas) e 0 agente (pessoa contratada) guslo agente ira desempenhar alguma
tarefa em favor do principal, situacdo essa queoleava delegacdo de autoridade pelo
principal em favor do agente.

No curso desse tipo de relacdo, os conflitos deporda natural tendéncia a
maximizacdo de resultados por ambas as partesnddsémitar essas divergéncias, 0s
acionistas (principal) recorrem a mecanismos déralensobre a atuacao do agente. Jensen e
Meckling (2010) chamam atencdo ainda para o fat@uie os custos de monitoramento,
interno e externo, recaem sobre o proprietarioa tpm interesse de que essa acao seja feita
a preco minimo.

Segundo Andrade e Rossetti (2009), os conflitosagéncia sdo as razdes
fundamentais do despertar da Governanca Corporativém ndo sdo as unicas. Do ponto de
vista interno, afora os conflitos de agéncia, n@m@slicdes no mundo dos negocios exigiam
mudancas nas praticas de alta gestdo. Do pontstdeexterno, mudancas no macroambiente

e no ambiente de negocios e as revisdes institaisiooomo a criagdo de mercados
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globalizados ajudaram a conduzir a governancga catiga a uma posi¢cao de alta relevancia
entre as praticas mais modernas e mais avancadidta destao.

Uma das mais importantes dimensdes da governangaoratva Sao O0S
principios, os quais lhe dao sustentacédo, amarrandoepcdes, praticas e processos de alta
gestdo. Dentre 0s mais importantes tém-s€aijness senso de justica no tratamento dos
acionistas; ii) Disclosure transparéncia das informag0es, especialmente d#asalta
relevancia, que impactam os negocios e que envolganitados, oportunidades e riscos; iii)
Accountability prestacdo responsavel de contas; ®@pmpliance conformidade no
cumprimento de normas reguladoras (ANDRADE; ROSSEZU09).

O Instituto Brasileiro de Governanga CorporatiMBGC inclui ainda o principio
da Responsabilidade Corporativa ao destacar quag@stes de governanca devem zelar pela
sustentabilidade das organizacdes, visando a agavmade, incorporando consideracfes de
ordem social e ambiental na definicdo dos neg@mseracoes” (IBGC, 2009, p. 19).

E orientacdo do IBGC, através de seu Codigo dashdvies Praticas de
Governanca Corporativa (42 edicdo, 2009), que etalipresidente — e por extensao a
organizacao — deve garantir que sejam prestadada@holdersas informacgdes de interesse
daqueles. Tais informes ndo devem se restringigqueoa lei ou o regulamento obriguem,
contemplando, além do desempenho econdmico-finances demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e qoduzem a criacdo de valor.

Deve ser assegurada ainda uma comunicacao claraliegaagem acessivel ao
publico-alvo. Essa comunicacdo deve ser realizadsgando-se, inclusive, o uso da rede
mundial de computadores e outras tecnologias, ddoraogarantir rapidez e ampla difusao
das informacdes.

Ainda em seu Caodigo, o IBGC (2009) sugere, aforaspeito as leis do pais, que
as organizacdes devam elaborar um Codigo de Cariisga documento, com o qual devam
se comprometer todos os membros da organizacdo skw@r os principios e politicas
definidas pelo Conselho de Administracdo e defimmbém as responsabilidades sociais e
ambientais a serem seguidas pela empresa.

Operacbes com partes relacionadas, conflito deresdes e informacbes
privilegiadas s&o alguns dos assuntos que compd®ide recomendacdes do IBGC (2009)
para a elaboracéo do codigo de conduta da orgdiiz&; da esséncia dos itens citados a
funcdo de tentar minimizar os problemas de agépoistrapondo-se a falta de protecdo aos

minoritarios, ao risco moral, a assimetria da imfacdo, dentre outros. De modo geral, as
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guestdes éticas permeiam todos 0s assuntos recadoenpelo Instituto, destacando-se ainda
itens como nepotismo, privacidade, assédio mosakaal, dentre outros.

De acordo com Securato (2003), atualmente as eagppge Se preocupam com
sua reputacao estdo dando maior importancia asogsesticas. Particularmente, as grandes
companhias abertas estdo sob pressdo de seushemosepara serem e parecerem empresas
guiadas por principios éticos. Percebe-se quea é#ixou de se subordinar ao departamento
juridico e a acdo de advogados para se tornar uestap a parte. A ética, entdo, tornou-se
uma atividade corporativa voltada para a reputd@dmompanhia.

Para Bucheronet al (2010), “o simples fato de inserir o aspecto humnaas
praticas de governancga corporativa pode levar ggem@as a abrir sua visdo e a incorporar
acOes éticas, com alto grau de transparéncia, e @kanos estratégicos”. Os autores
acrescentam ainda que esse possa ser um assiantdraado em foruns sobre estratégia e
sustentabilidade empresarial.

Em nivel nacional, diversos trabalhos, entre egsede Almeida, Scalzer e Costa
(2008), Assad (2007), Boeira (2005), Bondarik, tRila Francisco (2006), Camargo e
Coutinho (2008), Escuder e Tinoco (2008), KitagaRibeiro (2006), Lameira, Ness Junior
e Macedo-Soares (2007), Ramos e Quelhas (20083 &Gomes (2008) e Srour (2005) tém
abordado temas como a adesdo aos Niveis Diferascide Governanca Corporativa da
BM&FBovespa, o Codigo de Etica, a Etica Empresagaleoria da Firma e a Governanga
Corporativa. Quanto a esse ultimo tema, maior énfas sido dada a questdes referentes a
adocdo das melhores praticas de governanca cavagram especial adisclosuree aos
reflexos financeiros (valor das a¢des) que taiBga@possam propiciar as empresas.

O Instituto Brasileiro de Etica nos Negdcios (20¥@)n realizando pesquisas
(2006-2010) sobre codigos de ética empresarial. 2889, o resultado final do estudo
considerava, tdo somente, os dados referentesadgeielpresas que disponibilizassem seus
Cabdigos de Etica nos respectiveises institucionais. A partir da edicdo 2010, o Ingttu
passou a incluir, no seu relatério final, todasm@presas constantes do universo pesquisado
(500 maiores empresas e 50 maiores instituicbaadwiras), indicando quais as que possuem
codigo (41%) e quais as que nado possuem ou naoniilizam esse documento no
respectivosite institucional (INSTITUTO BRASILEIRO DE ETICA NOS EGOCIOS,
2010).

A BM&FBovespa — atualmente a Unica bolsa de acée®geracdo no Brasil —
criou, a partir do ano 2000, segmentos diferenciati classificacdo para empresas listadas
naquela bolsa (BM&FBOVESPA, 2010a). Novo MercadMjNNivel 2 (N2) e Nivel 1 (N1)
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de Governanca Corporativa que se constituem em es#gm de adesdo voluntaria para
empresas que se comprometam a apresentar e ofaceagercado condigbes que vao além
daquelas que a lei determina, no que se referesbras praticas de governanca corporativa
(Apéndice A). Para fins desse estudo, os segméithsN2 e N1 sdo chamados de NDGC
(Niveis Diferenciados de Governanca Corporativad dMercado Tradicional Bovespa é
identificado como TB.

Considerando a relacéo entre as questdes étieas@aduta nas organizacoes e as
boas praticas de governanca corporativa, a pessgitmmdamenta em encontrar resposta para
0 seguinte questionamento: Qual o grau de adesdecamendacdes para o codigo de
conduta preconizadas pelo IBGC, nas empresas dsstambs Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC) e Tradicional Bovedi) da BM&FBovespa?

Tendo em vista que as companhias listadas no donflensegmentos NDGC da
BM&FBovespa aderem, contratualmente, a um conjdet@egras genericamente chamadas
de “boas préticas de governanca corporativa”, asssearcomo hipétese do trabalho que nas
empresas listadas nesse conjunto de segmento®earaiesdo as recomendacdes do IBGC
sobre codigo de conduta, quando comparadas commasesas do segmento TB da
BM&FBovespa.

De modo geral, as atividades das sociedades anénsda reguladas e
fiscalizadas pela Comissdo de Valores Mobiliari®dC (CVM, 2010a). No caso de
empresas de capital aberto (acbes negociadas esa) bslias atividades, no Brasil,
subordinam-se ainda as regas da BM&FBovespa. Afssas controles gerais, alguns setores
econbmicos especificos tém suas atividades regutafiacalizadas por agéncias reguladoras.
Como exemplos, o setor de combustiveis € acompargeld Agéncia Nacional do Petrdleo,
Gas Natural e Biocombustiveis - ANP, o setor dergraeelétrica vincula-se a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica - ANEEL e o setor @etomunicacdes a Agéncia Nacional de
Telecomunicagcbes - ANATEL (ANP, 2010; ANEEL, 20JANATEL, 2010). Assim, outra
hipotese assumida no presente trabalho é a de sjweganizacbes vinculadas a setores
regulados apresentam um maior grau de adesdo ameedacdes do IBGC quando
comparadas com empresas vinculadas a setoresquiadas.

Diante do exposto, a pesquisa tem como objetival gerestigar o grau de adesao
as recomendacgfes para o codigo de conduta predasipalo IBGC, por parte das empresas
listadas na BM&FBovespa.

Como obijetivos especificos, destacam-se:
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a) ldentificar, dentre as empresas que compdem O rEu\tA pesquisa, quais as que possuem
e divulgam o codigo de conduta/ética;

b) Comparar o grau de adesao as recomendacdes dod8B€ codigo de conduta entre as
empresas listadas por segmento da BM&FBovespa (NBGB);

c) Comparar o grau de adeséo as recomendacdes dod&86B€ codigo de conduta entre as
empresas listadas por setor de atuagéo, segurssificecdo da BM&FBovespa.

Quanto a metodologia, esta pesquisa se classibice @uantitativa, assumindo
um carater descritivo quanto aos objetivos. Pasaaaconsecucao, foram utilizados, como
procedimentos de coleta de dados, a pesquisa dniffica em fontes secundarias como,
livros, artigos, periodicos, teses, publicacfedsasue sitios de instituicbes relacionadas ao
tema e a pesquisa documental, principalmente, jaosovebsitesde instituicdes ligadas aos
temas pesquisados (IBGC, ETHOS, OCDE, BM&FBovedgs e, em especial, aos das
empresas objeto da pesquisa.

A presente pesquisa trata da relagdo entre a abeiagdas regras de conduta
sugerida pelo IBGC (2009) no seu Cdédigo das Metheréticas de Governanca Corporativa
(tem 6.1.1.) e as efetivas disposi¢cOes constamiescodigos de ética/conduta das empresas
listadas nos segmentos Niveis Diferenciados de i@amga Corporativa (NM, N2 e N1) e no
Tradicional Bovespa (TB) da BM&FBovespa e justdsm pelo crescente interesse que 0s
temas ética e governancga corporativa — 0s quaisusd@iisados em maior profundidade nas
secoes 2 e 3 seguintes — vém despertando juntaadoncorporativo e a sociedade global.

Nesse contexto, o codigo de conduta/ética, focondestigacdo dessa pesquisa,
surge como instrumento objetivo por meio do qualganizagédo pauta suas acoes e dos seus
stakeholdersservindo, ora como um guia de conduta com focermat (questdes de ordem
administrativa) ora como um conjunto de princigios foco tanto no ambiente interno como
no externo (questdes de ordem moral).

O trabalho divide-se em 6 secbes mais referénciapéndices/anexos. Na
primeira secdo, que se constitui na presente in¢ém € apresentado um panorama geral dos
temas a serem abordados, da questdo de pesqpisski e objetivos. Por fim, € descrita a
metodologia e a organizacgao do trabalho.

Na secdo 2 apresenta-se o tema Etica. Prelimingeméaz-se uma trajetoria
histérica desde as origens, na antiguidade, atdiassatuais. Sdo destacados ainda pontos
especificos como FEtica e Moral, Dilemas Eticos nont€xto Contemporaneo, Etica

Empresarial, e Codigos de Conduta.
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A secdo 3 contempla o tema Governanca Corporaiestindo das origens,
aborda-se a Teoria de Agéncia, para, no momentdardegexplorar melhor os conceitos da
governanca. A secao é completada com informacda® s0IBGC e suas recomendacdes
para 0s assuntos que devem compor um codigo deuteoraimpresarial 0s quais Sao
conceituados um a um.

A metodologia compde a secao 4. Nessa secao séseamdos 0s passos iniciais
do trabalho de pesquisa (bibliografica e documgrtssim como a forma como os dados
foram analisados quantitativamente.

Os resultados da pesquisa e suas respectivasesrfaliem parte da secéo 5.

A secédo 6 apresenta a concluséo do trabalho. degé®, constam informagdes

adicionais sobre as limitaces do trabalho, assimocsugestdes para futuras pesquisas.
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2 ETICA

“ A

Ao se estudar “ética”, o primeiro desafio que sesgnta é o da conceituacédo do
termo. Diversas definicbes sdo apresentadas matlita as quais podem variar de acordo
com 0 autor, com 0 contexto histérico ou com a &eaestudo. Até mesmo a analise

epistemoldgica do termo apresenta possibilidadgmdds:

O termo gregaeethikéapresenta uma dupla etimologia, ja notada por &ekts, o
qual o relaciona corathos escrito com a vogal longa etg),(que tem o sentido de
carater, e cométhos escrito com a vogal breve epsila), (que tem o sentido de

habito ou costume (SANTOS, 2005, p..14)

“Etica, no senso comum, se refere a um conjuntgedgeas e principios que
procuram classificar a conduta humana como cowoat&quivocada”. Sobre a origem do
termo tem-se ainda: “No sentido epistemoldgicoalaya “ética” vem do gregcetho$ que
quer dizer morada, onde nds nos sentimos em cestagjuos, conhecedor de todos e das
regras e conhecido por todos” (PAI, 2008, p. 91).

De acordo com Srour (2008, p. 14), “O termo “éticagjina-se do gregethos
que vem a ser o carater distintivo, os costumedabitos e valores de uma determinada
coletividade ou pessoa”

Enquanto disciplina, ou mesmo ciéncia, também g@#esantadas definicoes
distintas para o termo. Segundo Vazquez (2010,3p.“2 ética é a teoria ou ciéncia do
comportamento moral dos homens em sociedade”. dgjwiéncia, a ética se ocupa de um
objeto proprio, qual seja a moral. Deve ainda aspirracionalidade e a objetividade mais
completa e, a0 mesmo tempo, proporcionar conhetoseaistematicos, metddicos e, dentro
do possivel, comprovaveis. (VAZQUEZ, 2010).

Srour (2008), ao analisar as controversias dascéesp apresenta trés sentidos
distintos ao descrever “ética”. i) descritivo oicttal; ii) prescritivo ou normativo e iii)
reflexivo ou tedricoO primeiro (descritivo ou factual) designa o quepsatica do ponto de
vista moral. Cita como exemplo as expressdes “thtatica” ou “pessoas éticas”, no lugar da
falta de escrapulos ou pessoa de bem, respectivamen

O segundo sentido (prescritivo ou normativo) € costgp por um conjunto de
preceitos que estabelecem e justificam normas erégvComo exemplos tém-se “ética
protestante” “ética da empresa” ou “ética médidasse sentido equivale a moral como

sistema de normas, cédigo de conduta social (asuindo) (SROUR, 2008).
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O terceiro sentido (reflexivo ou teérico) reporta astudo sistematico dos
fundamentos e dos pressupostos morais. Diz dagpodes filosoficas da ética — “ética das
virtudes” de Aristoteles ou “ética dos principiak Kant, assim como das teorias cientificas
de Max Weber — “ética da conviccdo” e “ética dapoesabilidade”. Teorias essas que
permitem categorizar a ética como ciéncia da nmralomo estudo da moralidade (SROUR,
2008, p. 14).

Enquanto a tradicdo secular, que remonta aos gr@gosespecial, Socrates,
Platdo e Aristoteles), confina a ética a uma areéema da filosofia, tendendo assim a ser
normativa e prescritiva, a abordagem cientifica XM&eber, inicio do século XX) é
descritiva e explicativa e se configura como disoeuwtemonstrativo.

A diversidade de sentidos da ética, todavia, desesbem uma recorréncia
inescapavel: a ética € comumente convertida emalarn e serve para qualificar as
organizacdes (“empresa ética”), os agentes (“sugdico”) e os comportamentos
(“conduta ética”). (SROUR, 2008, p. 15).

Srour (2008, p. 15) vé o sentido do “valor” como ftgrave problema” visto que
associa a ética a realidade histérica, subtraihdalcarater cientifico que remete a um corpo
de conceitos de validade e aplicacdes universais.

De modo geral, 0 que se acentua é a existénciandeluplo sentido para o
conceito “ética” (carater ou costume), o qual disado a seguir, abordando-se as diferencas

e semelhancgas entre ética e moral.

2.1 Etica e Moral

Em linguagem corrente € comum a tomada dos terdtica e moral como
sinénimos. E possivel que esse fato decorra daripré@pigem (etimologia) dos termos.

Assim, analisando os termos sob o0 aspecto etinoapyiazquez (2010, p. 24) se posiciona:

Certamentenoral vem do latimmosou mores,“costume” ou “costumes” no sentido
de conjunto de normas ou regras adquiridas portdgbi] Etica vem do grego
ethos que significa analogamente “modo de ser” ou ‘maitéenquanto forma de
vida também adquirida ou conquistada pelo homem.

Ainda de acordo com aquele autor, originariamegtteos e mos “carater” e
“costume” se assentam em um modo de comportamemo ngo corresponde a uma
disposicdo natural, mas que é adquirido ou corapiostpelo hébito. O significado
etimolégico ndo fornece o significado atual dossdt@rmos, mas serve para situar o

comportamento moral no terreno humano: “o compenemntiral pertence somente ao homem
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na medida em que, sobre sua prépria naturezaestdasegunda natureza, da qual faz parte a
sua atividade moral” (VAZQUEZ, 2010, p.25).

Conforme Assad (2007, p.15), “O termoos, moris originario do latim, que
significa costumes ou costume, e que deu origetera@o moral, foi usado para traduzir os
termos gregoséthose éthos(ethikd, relativos a ética”.

Assim, para alguns estudiosos, é correta a tomada dbis termos como
sindnimos.

Para Grace e Cohen (1998) as raizes do termo™éticanam da palavra “ethikos”,
do grego antigo, que significa “a autoridade dotwos e tradicdo”, e
argumentavam, eloglientemente, que se pode acdtma™ e “moral” como
sindnimos (ASSAD, 2007, p. 15).

H&, no entanto, outra corrente que prega o usimidigtara os termos. Enquanto
moral diz-se de um conjunto de regras aplicadas a unrndiei@do grupamento social e
dentro de um contexto de espaco e de tempo definjplartanto mutavel, atica busca
estabelecer principios constantes e universalmetigos de valorizacdo e de conducédo da
vida (SROUR, 1998).

“Como disciplina teorica, a ética sempre fez pddefilosofia e sempre definiu
seu objeto de estudo como sendo a moral” (SROUBS,18. 271). Etica e moral ndo se
confundem havendo equivoco nas expressdes jA cadsagde “ética catdlica”, “ética
protestante”, “ética liberal” etc. Assim, o correteria “moral catdlica”, “moral protestante”
etc., haja vista referirem-se a um conjunto de asrm valores inseridos em um contexto
historico proprio (SROUR, 1998, p. 270).

Para Daineze (2003, p. 5), “A moral é relativag i6t varia de sociedade para
sociedade e pode mudar com o tempo, de acordo €mwvas necessidades e relagdes que se
estabelecem nesses grupos”. Nao obstante seurceoatdrutivo eminentemente social, a
moral também é influenciada pelo individuo. E itenp individual que cada um decide se
acata ou nao as regras morais estabelecidas pglo.gr

A moral se apresenta sob dois aspectosnoimmativq constituido pelas regras de
como as pessoas devem se comportar, e o tadtoal, decorrente das acdes efetivamente
realizadas. Logo, moral representa um conjuntoatmas (construcdo grupal) e ao mesmo
tempo a livre adesdo dos individuos a essas norAsssm, moral pressupde liberdade.
Liberdade essa que se verifica pela acdo consdienitedividuo com relacdo aos resultados,
assumindo os riscos e as consequéncias de seuslLdiesdade requer ainda a livre
manifestacdo da vontade do agente (auséncia déao&®d assim, o individuo pode ser

considerado moralmente responsavel (DAINEZE, 2003).
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A ética é tedrica. E como teoria tem seu valor ilaque explica e ndo no fato de
prescrever ou recomendar agfes em situacdo conBSwiafuncdo fundamental € explicar,
esclarecer ou investigar uma determinada realidddborando conceitos correspondentes. A
ética € a ciéncia da moral, portanto ndo se denticdir a teoria com o seu objeto: 0 mundo
moral. A ética, por ndo ser a moral, ndo pode sduzida a um conjunto de normas e
prescricdes. Sua missao é explicar a moral efetjvdessa forma, pode influir na prépria
moral (VAZQUEZ, 2010).

A ética, ainda por vezes interpretada como sindnide moral, aparece
exatamente no instante em que se sente a necessidaprofundar o significado da moral.
Geralmente, a ética apoia-se em outras areas thecamento, como a filosofia, a sociologia,
a antropologia e a historia, para analisar o caltteia moral. Ela € o tratamento tedrico em
torno da moral e da moralidade. A ética tambémdasturesponsabilidade do ato moral. A
decisdo de agir numa situacdo concreta € um prabfdtico-moral, mas investigar se a
pessoa pode escolher entre duas ou mais altemdivacao e agir de acordo com sua decisao
constitui um problema teorico-ético, pois verifecdiberdade ou o determinismo aos quais 0s
atos estdo sujeitos (RAMACCIOTTI, 2007).

Embora a analise etimolégica dos termos ética ealmpossam continuar
apresentando pontos convergentes, o0 emprego dosasesm atualidade, em especial para o
meio académico e cientifico, ndo pode ser confundamo de igual conteddo. Assim, para
efeito deste trabalho toma-se moral como um coojuaet regras de convivio adotado ou
adquirido por uma determinada sociedade e em digigdn tempo (mutavel), e ética como
matéria abstrata (universal) a qual serve de mfek para uso pelo individuo, portanto
individual, frente a situacgoes (dilemas) que essa de posicionar dadas as condicbes morais

de seu grupo.

2.2 Antecedentes Histéricos

Concomitantemente a democratizacdo da antiga Gr@éeulo V a.C.), os
problemas éticos passam a receber uma atencaoiabspes filosofos. Seus seguidores
reagem contra o saber de entdo sobre o mundo peideoa-lo estéril. Concentram seus
estudos num saber a respeito do homem, particutéenpolitico e juridico (VAZQUEZ,
2010).

E, porém, a partir de Sécrates (470-399 a.C.) gteena “ética” ganha destaque
chegando, nos tempos atuais, ao patamar de ciélugéfica. Socrates ndo deixou nada
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escrito. Naquele tempo, a transmissao do sabdeiggiaessencialmente, pela via oral e, para

Sdcrates, que adotou a maxi@anhece-te a ti mesma prioridade era sobre o que ndo se

sabia. Tudo o que se tem a respeito de seu trabglemsamento foram repassados por seus
discipulos, em especial Platéao.

Platdo (427-347 a.C.) continuou e ampliou os tedesgnvolvidos por Socrates.
A ética de Platdo esta centrada na ideia do belar&e0, faculdade superior e caracteristica
do homem, a alma se eleva ao mundo das ideias sta lila purificacdo. Porém, para se
alcancar essa purificacdo é preciso praticar vanidsdes (0 homem virtuoso). Entendia
ainda que golis é o terreno préprio da vida moral (VAZQUEZ, 2010).

Afora a forma de escrever através de “dialogositdel utilizou-se de mitos para
explicar suas ideias, com destaque para o “mitcagtarna”, narrado no Livro VII da obra
Republica“O mito é particularmente significativo para &@tporque a ideia mais importante
para o filésofo € a ideia do bem. O filésofo, ltbedas correntes que o mantinham preso na
caverna, ascende ao mundo inteligivel” (ARRUDA; WWAKER; RAMOS, 2009, p. 12).

Para Aristoteles (384-322 a.C.), discipulo de Bla@&ética € a ciéncia de praticar
o bem. O bem do homem é viver uma vida virtuosaigade mais importante € a sabedoria.
Segundo ele, toda a acao livre tem como finalidadeoem e o bem supremo do homem é a
felicidade. “A esséncia da felicidade reside naawidntemplativa e intelectua: felicidade
esta na virtude (ARRUDA; WHITAKER; RAMOS, 2009, p. 15). “A concejdo ética de
Aristoteles privilegia as virtudes (justica, caddae generosidade), tidas como propensas
tanto a provocar um sentimento de realizacdo pesspaele que as pratica, quanto
simultaneamente a beneficiar a sociedade em qeé (ASSAD, 2007, p. 17).

Duas outras correntes de pensamento, contempor&naasagonicas entre si,
florescem na Grécia e em Roma no periodo que seusagnorte de Aristoteles (sec. IV e I
a.C.), o estoicismo fundada por Zenao de Citio (3282 a.C.) e o epicurismo fundada por
Epicuro (341-270 a.C.).

O estoicismo e o epicurismo surgem no process@dadéncia e de ruina do mundo
antigo grego-romano, que se caracteriza pela per@atonomia dos Estados gregos
e pela organizagdo, desenvolvimento e queda doslgsaimpérios: primeiro o
macedonio, e depois o romano (VAZQUEZ, 2010, p)274

Para o estdico, o bem supremo é viver de acordo @onatureza, com a
consciéncia do destino e da funcdo que se tem iwersa. Através da apatia e da
imperturbabilidade, o homem sabio se firma coniies paixdes e reveses do mundo exterior
e conquista sua liberdade interior. Assim, o irdliei ndo necessita da comunidade como

cenario da vida moral. O estoico vive sua morakdammo cidadédo do cosmos, na@qdas.
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Alem de Zenéo, na Grécia, outros expoentes docestm foram Séneca (4 a.C. —
65 d.C.), Epiteto (155 - 55 a.C.) e Marco Auréi@] — 180 d.C.), em Roma (VAZQUEZ,
2010).

Ja os seguidores da segunda corrente - 0s epasurisepresentada por Epicuro,
na Grécia, e Tito Lucrécio Caro (93 - 53 a.C.), Rama, difundem a ética do prazer, que,

conforme seu fundador, significava ndo ter doremp@ nem perturbagcao na alma.

Na pratica, entretanto, o epicurismo conduziu sengesta simples conclusdo: é
licito tudo aquilo que produz prazer. Essa serieoaclusédo da ética. A Unica
adverténcia é que essa procura de prazer deveszegm intranquilidade, com
dominio de si mesmo, sem turbacdo (ARRUDA; WHITAKERAMOS, 2009, p.
19).

Tanto para 0s estdicos como para 0s epicuristasral mdao mais se define em
relagdo gpolis e sim ao universo. O problema moral se da em rdadoecessidade fisica,
natural, do mundo. Assim, a fisica é a premissétida (VAZQUEZ, 2010).

Com a queda do Império Romano e a ascensao doa@igssto como religido
oficial de Roma (sec. IV d.C.) surge a ética cridtd ética cristd hd uma subordinacdo da
ética a religido, ou seja, uma ética dominada @warmetros religiosos e dogmaticos com
prevaléncia da teologia sobre a filosofia. A idestral € de que perante Deus todos sao
iguais e que todos sdo chamados a fugir das imp@efe e injusticas terrenas através da
ascensdo a um plano superior, o reino dos CeusABSZ)07).

O que se observa é que a filosofia cristd, cujosonesm expoentes foram
Agostinho (354-430) e Tomas de Aquino (1226-12ab)mesmo tempo em que aproveita
muitas das ideias da ética prudencial classicagdalassim um carater de continuidade,

introduz modificacdes ao pensamento grego em cénsgncom a doutrina catdlica.

Devido a mesma continuidade, a ética cristd coatmser, tal como a grega, uma
ética dafelicidade- beatitude no contexto cristdo — e da excelénciawdeades Por
outro lado, tal como acontece na ética grega, ndameante na dos Estdicos, a ética
cristd encara uma harmonia commatureza(criada por Deus) (SANTOS 2005, p.
28).

O final da idade média e inicio da idade moderna) periodo historico que, para
a Europa, ficou conhecido como Renascimento, forcat pelo advento de grandes
descobertas e mudancas no campo das ciéncias,tdas das grandes navegacgfes e da

expansao das comunicacdes com desenvolvimentoptarnsa escrita.

Com o Renascimento abre-se outra perspectiva anosede ética e politica. Na
virada dos séculos Xl e XIV floresce uma épocaarm nas artes, na politica, na
literatura, na filosofia e na histéria os homenmsdm consciéncia de sua época, de
uma época de renovacao espiritual, quando se dibedo jugo da filosofia
escolastica (CASSIER, 2001 apud TONELLI, 2008,8). 6
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E ainda nesse contexto historico que dois outrasitacimentos marcariam
mudancas profundas no pensamento ético ocidemialeiro, arevolucao cientificaperiodo
que se da a partir de quando Galileu, Kepler, Dess;aNewton, dentre outros pensadores do
século XVI| iniciam suas descobertas. A partir desse persm@éncia, que até entdo estava
atrelada a Filosofia, separa-se desta e passaiensgynhecimento mais estruturado e pratico.

Segundo, aeforma protestanteiniciada por Martin Lutero, em 1517, e que se
consolidou com o rompimento das Igrejas Anglican&atblica, em 1531. “Na ordem
espiritual, a religido deixa de ser a forma idemmaglominante e a Igreja Catdlica perde sua
funcdo de guia. Verificam-se os movimentos de meégrque destroem a unidade crista
medieval” (VAZQUEZ, 2010, p. 280).

Aquelas mudancgas favorecem o surgimento de novasntes de pensamento,
entre as quais se destacduminismq o qual propicia nova visdo sobre o homem e szé&ora
de existéncia. Segundo Vazquez (2010, p. 280), d@em aparece, portanto no centro da
politica, da ciéncia, da arte, e também da moral.sé transferir o centro de Deus para o
homem, este acabard por apresentar-se como o tahsmlucomo criador ou legislador em
diferentes dominios, incluindo nestes a moral”.

Dentre os expoentes do iluminismo, surge o filosallem&do Immanuel Kant
(1724-1804). A ética, para Kant, fundamenta-seewed Para ele, aspirar hemé egoismo
e 0 egoismo nao pode fundamentar os valores méssgn, a Unica atitude ndo egoista é a
boa vontade, qual seja agir por obrigacdo, pargdunmm dever. Seguindo suas maximas, as
pessoas deveriam tratar as outras sempre comaweniisi mesmo e ndo como meios para
se chegar a outras coisas. Nao fazer aos outra® m@p se deseja a si proprio seria uma
espécie de diretriz formal que encerraria todaspassibilidade de escolhas éticas,
descrevendo-se a prépria consciéncia humana (SI1RG8Y).

A critica que é feita a doutrina Kantiana com rétag ética diz do seu rigorismo
formal — a pura ética do dever pelo dever — e plieagéo, pelo homem, a coisas e fatos que
mudam em funcdo das circunstancias e dos tempofUBR; WHITAKER; RAMOS,
2009, p. 20-22).

Jeremy Bentham (1748-1832) fundowtilitarismo, corrente essa que teve em
John Stuart Mill (1806-1873) o seu grande difustara o utilitarismo, o objetivo maior da
ética é a maior felicidade para o maior numero eles@as. A respeito de felicidade, Mill
busca e resgata seu conceito no epicurismo, tr@amedmo a presenca do prazer e a auséncia
de dor (ARRUDA; WHITAKER; RAMOS, 2009).
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Max Weber (1864-1920), jurista e soci6logo alem@m, sua obra intitulada
Ciéncia e Politica: Duas vocacoeapresenta duas teorias éticas por ele batizadas&liea
da conviccac- teoria dos deveres -aeética da responsabilidadeteoria dos fins. A ética da
conviccdo obedece a uma mecanica especifica apgstalla que, para serem legitimas e
justificadas, as decisdes e acdes devem segsicaos procedimentos requeridos a alinhar-se
com as determinacdes sociais (WEBBER, 2010).

De forma simplificada, a maxima da teoria éticacdaviccdo diz; “cumpra suas
obrigacdes sociais” ou “siga as prescricbes ger@s’ seja, indaga se a conduta
adotada condiz com as expectativas publicas, secestfforme aos deveres ou as
virtudes ensinadas (SROUR, 2008, p. 123).

O problema que se apresenta para essa teoriaséoedmade dos valores: como
saber quais servem ao bem comum. A verdade, valer s consagra universal, em
determinadas situacdes, pode vir a ser falseadanotida buscando-se um objetivo justo.
Contudo, a negacéo dessa verdade, independentealzis apresentada e dos fins buscados,
serad combatida pelos adeptos da ética da convigg@oitica a esse rigorismo € a mesma que
se faz a doutrina de Kant, para quem a mentira @miasdo ndo se justificam em nenhuma
circunstancia.

A ética da responsabilidade permite que o agenbée gubsicoes em razédo dos
resultados esperados. Por inducéo, o agente éoleveafletir sobre a situagéo vigente, sobre
0s riscos envolvidos e sobre a relacdo custo-Boefispera que sua acgéo resulte em fins

valiosos.

A teoria ética da responsabilidade [...] explica dexisbes e as acdes pelo
conhecimento empirico de seus fins e de seu alcpetms efeitos previsiveis sobre
os agentes afetados, e as justifica a medida quesndtados alcancados forem
socialmente Uteis; caso contrario, emite um juiegativo e circunstanciado. Em
outras palavras, confere legitimidade a condut§agsceonsequencias geram bem-
estar geral (SROUR, 2008, p. 123).

A ética da responsabilidade se expressa sob duastes (SROUR, 2008):
a) a dafinalidade a bondade dos fins justifica as a¢fes. Contudpfes que as acoes
empreendidas estejam orientadas pela racionaligd@dersalista e que todos os riscos tenham
sido avaliados. Tem como maxima: “alcance objetgerais, custe o que for necessario”;
b) autilitarista: exige que as a¢fes produzam o maximo de benmopagdor namero. Isto é,
venha a combinar a maior felicidade possivel pamasr abrangéncia populacional. Sua
maxima recomenda “fagca o0 maximo de bem para maig'gje

Nos ultimos dois séculos passados (XIX e XX), aiextamle como um todo
experimentou marcantes e profundas transformaci@srminadas pelo progresso continuo
das ciéncias e da tecnologia. Mudancas essas ggéititam, como no caso da evolugéo e
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do crescimento do arsenal atdmico, questionamesdbee o0 futuro da humanidade e até
mesmo sobre a garantia de manutencdo da vida hun@ar@aneta. No campo social,
afloraram e agucaram-se profundas contradicdes uass cacabaram por explodir em
revolucgdes.

E nesse contexto histérico que se desenha a “édicemporanea’ a qual tem
como origem uma reacado contra o formalismo e mnatismo historico Kantiniano. Além
das doutrinas éticas atuais, inclui-se na éticdecoporanea aquelas doutrinas que, embora
tenham surgido no século XIX, continuam influenoiads dias atuais. E o caso de
Kierkegaard (1813-1855) e Stirner (1806-1856) -stexicialismo e Marx (1818-1883) -
marxismo (VAZQUEZ, 2010).

Outros filésofos, socidlogos e pensadores de umongetal, deram e/ou vém
dando contribuicbes para a formacdo do pensaméontoad longo dos dois ultimos séculos,
contribuindo assim para a formacdo do pensamemto é@oderno/contemporaneo. Sao
exemplos: Adam Smith (1723-1790) - ética da sinapafigmund Freud (1856-1939) —
psicanalise; G.E. Moore (1873-1958) — filosofialdita e Jurgen Habermas (1929-) — ética
da raz&o comunicativa (ARRUDA, WHITAKER, RAMOS, Z)0(VAZQUEZ, 2010). Pode-
se observar que as definicbes éticas surgiram g@ersurcomo resposta aos problemas
apresentados pelas relagcdes entre os homens am dontempo e, em especial, pelo seu
comportamento moral e afetivo. Com a mudanca rhdecaida social, muda também a vida
moral. Esse fato ajuda a explicar a aparicdo ee@sséo de doutrinas éticas fundamentais em
conex&o com a mudanca e com a sucessao de estrsarais (VAZQUEZ, 2010).

Afora o que foi colocado, a proposta do preseamtgatho ndo contempla estudos
mais detalhados sobre as diversas correntes dampento ético e de seus representantes.
Dessa forma, foram apresentadas, de maneira resuagdelas correntes e pensadores que
sdo considerados, pela literatura consultada, cosnmais representativos para compor o

entendimento sobre a origem e o desenvolvimentdica

O nascimento e o desenvolvimento das doutrinaasfimdamentais verificados
ao longo dos tempos e em diferentes sociedadesseaappados nessa subsecdo, estédo

sintetizados no Quadro 1.
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Doutrina Etica

Expoentes

Preceitos/Sintese do pemsanto

Local /Epoca

GREGA
- Sofistas

- Sécrates

- Platao

- Aristételes

- Estoicismo

- Epicurismo

Protagoras e
Gorgias

Sécrates

Platao

Aristoteles

Zenao, Séneca,
Epiteto e Marco
Aurélio

Epicuro e Tito
Lucrécio Caro

Privilegia um saber a respeito do hom
(politico e juridico).

O saber fundamental é a respeito
homem (“conhece-te a ti mesmo”).

O homem politico (O homem é bo
enquanto bom cidad&o).

O homem virtuoso (a felicidade ¢
alcanca através da virtude).

A moral se define em relacdo

universo (a fisica € premissa da ética).

O bem é o prazer (prazer espiritual
contribui para a paz da alma)

piBrécia
Séc. V a.C.

derécia
Séc. IV a.C.

nGrécia
Séc. IV a.C.

seGrécia
Séc. lll a.C.

n@Grécia e Roma
A partir do séc.
IV a.C.

uBrécia e Roma
A partir do séc.
Il a.C.

CRISTA MEDIEVAL
- Etica Religiosa

Igreja Catolical

Romana

O homem vem de Deus e todo o ¢
comportamento - incluindo a moral de

dturopa e as noval
veolonias.

orientar-se por ele como objetiyoA partir do séc.
supremo V.
- Etica crista Santo Agostinho g A filosofia é serva da teologia. Deus & &uropa e as nova
filosofica Sao Tomas de bem objetivo, o fim supremo coldnias.
Aquino A partir do séc.
V.
MODERNA
- Antropocéntrica ng lluministas O homem como centro da politica, d@®cidente —
Mundo Moderno ciéncia, da arte e da moral. Séc. XVI até ini-
cio do séc. XIX.
- Etica Kantiana Kant Etica do dever (para todos os homen§cidente- A partir
independente da sua situacgao social). | do Séc. XVIII.
- Utilitarismo Bentham O objetivo da ética € a maior felicidad®©cidente- A partir
Mill para 0 maior nimero de pessoas. do Séc. XVIII
CONTEMPORANEA
- Existencialismo Kierkegaard, O homem como ser concreto, |@cidente
Stirner, Sartre individuo como tal, sua subjetividade. | Séc. XIX.
- Marxismo Marx/Engels O homem concreto: préaxis, socialMundo
historico. Sdo os homens que fazem %éc. XIX
sua propria historia. (inspirou diversos
regimes de gover
no no Séc. XX).
- Teoria Weberiana | Weber Etica da Convicgao (deontoldgica) Ocidente
(Etica Cientifica) versusEtica da Responsabilidade Séc. XX.

(teleologica).

Quadro 1: Nascimento e desenvolvimento das dostétiaas ao longo da historia.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Vazquez@2QArruda; Whitaker; Ramos (2009) e Srour (2008).
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2.3 Dilemas Eticos no Contexto Contemporaneo

Desde a idade antiga, a importancia, os conceits@icabilidade da ética sao
estudados e reafirmados, permanentemente, pelas divarsas areas das ciéncias e do
conhecimento humano, transpassando assim, asrbsardel tempo, do espaco e do contexto
sécio-cultural. Contudo, a crescente evolucédo decmento, observada com maior énfase
nos ultimos anos e as perspectivas futuras deeammesaceleracdo desse desenvolvimento,
com destaque para o avanco em novas tecnologiagsant novos desafios sobre o
comportamento do homem no presente e no futuro.

Momento marcante é vivenciado a partir da segunek@ade do século passado
com o desenvolvimento e a generalizacdo do usofdaratica nas diversas areas de atuacéo
humana. Depois da gradual substituicdo da forcaahanbruta pela maquina (mecéanica) —
séculos XIX e XX — habilidades e parte da capa@dadntal do homem s&o substituidas por
equipamentos informatizados (computadores, robdissinais etc.). Contudo, é nas areas da
informacé&o e da comunicacao, em especial com dadaternet como meio de comunicacao,
que se verifica uma das inovacdes de maior impactm capacidade de influenciar

comportamentos nas diferentes &reas de atuagcdmbuma

Em meados da década de 1990, um grupo de estudaotés-americanos
desenvolveu um programa que possibilitava o usingginet em uma linguagem
multimidia: browser Essa idéia simples possibilitava ao usuario raveglas
informacBes na rede, de maneira eficiente e imtuitera aWorld Wide Web
(ARRUDA; WHITAKER; RAMOS, 2009, p. 173).

De George (1999) aponta os cuidados que se devpatar com o mito da
amoralidade dos sistemas da informacéo e da cogmtRara o autor,EBra da Informacao
e essa nova realidade, cujo significado é enterdiédmodo diferente por diferentes pessoas,
requer um repensar sobre a ética, pois os impda®mudancas riacnologia da informacéo
nao se limitam as atividades econdémicas e de pémdlgja afeta diretamente a vida de cada
cidadado em sua forma de trabalhar, viver, apremdganizar-se etc.

O mito da computacdo e tecnologia da informacdo ramdiz que os
computadores e os sistemas de informacgéo ndo s&mlem maus e que as quedas e paradas
no sistema nao constituem falta de ninguém, poegtecnologia tem vida propria, isenta,
pois, de avaliacdo moral. E comum se observar tatiem das pessoas buscar se eximir de
responsabilidades sobre falhas e/ou problemas @peess transferindo a culpa para o
sistema de informética. (DE GEORGE, 1999).
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Outro tema que tem gerado impacto do ponto de gestnalise ética se refere ao
comercio eletrénico em decorréncia do uso dos nedeisdnicos (Internet) em substituicao a
venda direta. Isso requer novas formas de faz@agenda, fechar pedidos, efetuar entregas e
mesmo de cuidar da pos-venda. Com o avanco daldg@osdo crescentes as atitudes
antiéticas no mercado, situacdo que requer cuidadepressdo (ARRUDA; WHITAKER;
RAMOS, 2009).

A pirataria de software, discos e livros, ainda pguevedora de uma boa parcela
da economia informal, causa graves prejuizos a E®i8mos proprietarios (empresas e
pessoas). Tal realidade, ao tempo em que requdraterpor parte do Estado, haja vista sua
ilegalidade, serve de estimulo e desafio as empreses profissionais visando solucdes de
melhorias pautadas na ética.

O uso do correio eletrénico e de outras formas aleulacdo de mensagens na
midia eletrénica também requer cuidados a luz ida.éAfora situacdes mais graves, como,
por exemplo, os crimes envolvendo a pedofilia ouso e a exposicdo ndo autorizada da
imagem de terceiros, a ética e a educacao recomemmaa exemplo, o0 uso comedido dos e-
mails. E de se evitar, pois, mensagens intteis) diguelas com contetido que possam ferir o
que hoje se aceita como politicamente correto, damo questdes envolvendo sexo, raga,
nacionalidade, orientacdo sexual etc. (ARRUDA; WAKER; RAMOS, 2009).

Na area das ciéncias humanas, em especial na meedicia biologia, os avancos
cientificos mais recentes também provocam novasg@es com potencial para alterar o
comportamento moral e, portanto, passiveis de iagérT a luz da ética. O projeto Genoma
Humano (PHG) tem como objeto identificar todos eseas responsaveis pelas caracteristicas
normais e patologicas do ser humano. Por meio des¥gecimento sobre o individuo, ja &
possivel identificar - e interferir — por exemplma escolha do sexo do futuro filho, na
deteccdo da propensao a determinadas doencaseswigio de remédios de acordo com a
carga genética do individuo evitando-se assimafeaiblaterais, na producdo de vacinas de
DNA capazes de eliminar doencas como a tubercudose AIDS, dentre outros. “Os
problemas éticos relacionados com o diagnosticengtél e com a interrupcao de gravidez de
fetos portadores de genes deletérios também témasigplamente discutidos” (ZATZ, 2000,
p. 51).

Em seu processo natural de desenvolvimento, a eguépga também vem
incorporando, ao longo dos tempos, novas tecnaagdgstinadas a melhorar a qualidade e
aumentar sua produtividade. Nessa direcao, o traldd pesquisa cientifica (engenharia de

alimentos, biotecnologia etc.) é desafiado a prinduzsultados e uma das respostas,
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inovadora e polémica, produzida pelos cientistas tlbmos anos é o desenvolvimento de
organismos geneticamente modificados (OGM) maishecidos como transgénicos. “Um
organismo torna-se transgénico quando recebe ergesemuma uma sequéncia de DNA que
foi previamente manipulada em laboratorio por teasiespeciais” (MARICONDA; RAMOS,
2003, p. 247).

As criticas a biotecnologia se diversificam e séerstem desde o campo
econdmico, cientifico, ambiental, social/religicst@® o ético. Do ponto de vista econdémico,
surgem questdes sobre os reais beneficiados ddtades das pesquisas. Para a ciéncia em
geral, o patenteamento das descobertas em nomesgimasca econdmica justifica o
cerceamento da continuidade das pesquisas (livabegeta) assim como dos riscos que
acompanham a pesquisa patrocinada, podendo rdtirmtamentos basicos como da
imparcialidade e da neutralidade. Em relacdo a®@ meibiente, as preocupacdes referem-se
ao possivel surgimento de pragas mais resistentesrdarole do homem decorrente de uma
reacao natural da natureza aos novos organismqgsoiio de vista social, cultural e religioso
questiona-se até que ponto a alteracdo genétigaodeitos agricolas afetardo a populacao
rural, seus conhecimentos, suas crencas e seu medtrabalho (ALTIERI, 1999),
(MARICONDA; RAMOS, 2003).

Para a ética, os pros e os contras antes cologadiesn ser analisados sob a luz
de duas teorias morais antag6nicas: a deontolégicaonsequencialista. Para aqueles que se
apoiam em valores religiosos (dogmaticos) e cukmnservadores), a intervencdo humana,
no nivel de artificialidade que se coloca, condrarinatureza e, portanto, nao pode ser aceita
independentemente dos resultados positivos quévegae. Aqueles que defendem o uso dos
transgénicos agricolas apoiam suas posi¢ées nedquerscialismo (utilitarismo) para o qual a
producdo de um resultado melhor (combate a fome) pan maior nimero possivel (boa
parte da humanidade) justifica a ocorréncia de teagdanos colaterais (prejuizos ao meio

ambiente, cerceamento da liberdade de pesquiskesdonprego no meio rural gtc

Vimos que, de suas origens modernas até hojeyvidaie cientifico-tecnoldgica
pretendeu fundar a moralidade de suas agfes cdas s controle da natureza no
quadro de uma ética consequliencialista que rejaltaes tradicionais priori nos
moldes de uma ética deontolégica (MARICONDA; RAMQ@803, p. 258).

Outro campo de atividade em que 0s preceitos mae@isrelevantes é o da
pesquisa cientifica e demais trabalhos académitogezal, responsaveis pela formacéo do
raciocinio légico e consciente do estudante. O radpeé que o verdadeiro trabalho de
pesquisa sempre esteja pautado em atitudes e pnaceds moralmente honestos. A

consciéncia nesse sentido precisa ser estimuladasenvolvida em todas as areas de
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graduacéo, principalmente por professores e oderga, 0os quais, direta ou indiretamente,
séo responsaveis pela criacdo cientifica de ssusrtes (TAGATA, 2008).

Como ja abordado, a facilidade do acesso a infaimagde ser um convite para
atitudes imorais (e ilegais), como no caso de pla@ontudo, a informacéo - preceito
constitucional - ndo deve ser limitada por contasdedistorcdo moral. Assim, a principal
arma no combate a falta de escrupulos consistermeaf&do de uma consciéncia moral, a qual
estimule a criatividade e o crescimento atravéssdorco proprio, reconhecendo, quando for

0 caso, atraves da citacdo, o trabalho e a pr@utéede terceiros.

N&o pode existir um bom profissional, nem tampouro cidad&o, que trilhe seu
caminho sem mérito proprio, apoderando-se de idehasas. E preciso que, desde
cedo, o aluno seja instigado a pensar e a exelfv@nestidade, para que se torne um
cidad&o digno e um profissional de respeito (TAGAZA08, p. 123).

Seguindo o progresso e a evolugdo do conhecimesrad da humanidade, os
costumes e a moral se modificam e se ajustam a@s m@mMpos. A velocidade das mudancas,
aliada ao ineditismo de alguns eventos, nem sem@m@ite que suas implicacdes sejam
percebidas de pronto e/ou por todos os segmentesdaadade. E comum, pois, que se
verifique, mesmo que temporariamente, a carénciand@justamento legal a regular essas
novas situacbes e suas consequéncias. Pelo bemletvidade, independentemente de
amparo legal ou n&o, os temas elencados (rol iséttik®) devem continuar sendo debatidos,
estudados e, se for o caso, questionados, a létzcdee da moral.

Espera-se ainda que empresas de vanguarda, comdgséegocios no longo
prazo e efetivamente preocupadas em ganhar e naeteados, se conduzam frente aos
dilemas éticos apresentados em seus rotineirass tcatmerciais, ndo apenas amparadas na
legislacdo, ou mesmo na falta desta, mas, acimadide por principios éticos gerais e, mais
especificamente, aqueles aplicaveis ao mundo dgécits, como pode ser observado a

seqguir.

2.4 Etica Empresarial

E a partir dos anos 1960 (sec. XX) que aparecemimgiras preocupacfes com a
ética no ambito empresarial. Na Alemanha, o assesii® atrelado a uma nova ordem que
passa a inserir os trabalhadores no contexto astnativo das organizacbes (Conselho de
Administracdo). Nos Estados Unidos, ainda que deddsolada, alguns estudiosos da ética
aplicada aos negocios procuravam confirmar suasase@plicando-as no dia a dia das

organizacbes. Desses experimentos surge uma noeasho da ética: a Etica Empresarial.
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Para Nash (2004pud PAI, 2008, p. 92), “Etica empresarial é o estuddaima
pela qual, normas morais pessoais se aplicam wslaales e aos objetivos da empresa
comercial”.

Ou ainda:

A ética empresarial pode ser entendida como semdoonjunto de comportamentos
explicitados pelas organizacGes quando atuam eforooidade com os principios,
os valores e os padrfes éticos que sdo impostaeitosa como corretos pela
sociedade (BONDARIK; PILATTI; FRANCISCO, 2006, 8)7

Ainda nas décadas de 1960 e 1970, outro deterreipamn& o desenvolvimento da
ética empresarial € a expansao das empresas rougtiags (americanas e europeéias) para os
mais diversos paises em todos os continentes. &iaeés convivéncia com outras culturas e
formas diferenciadas de fazer negécio, por vezedliemte com os padrdes da origem
daquelas organizacbes, € determinante para queeamas passem a adotar regras de
comportamento padronizadas (matriz e filiais). 8argntdo os codigos de ética corporativa.

Nos anos 1990, os trabalhos sobre “ética empré&savialuiram junto ao mundo
académico (estudos e pesquisas), propiciando ovsemtp de redes de intercambio. Diversos
mecanismos de troca de informacdo, revistas edpedas e enciclopédias (USA e
Alemanha) foram fundamentais para a universalizalgAtema, corroborando para a natural
evolucdo dos conceitos e sua efetiva aplicacao jastempresas (ARRUDA; WHITAKER;
RAMOS, 2009).

Segundo Srour (1998), a maioria dos empresaricildiras confunde moralidade
com legalidade. Para ser “ético”, basta ndo seo,p&gsim, quem conjuga sorte e esperteza
“salva a cara” e quem escapa da fiscalizacao gamhatestado de idoneidade. “Para muita
gente [...] a moral ndo entrelagca 0 mundo dos niegidgorque ndo se ganha dinheiro sem ser
pragmatico e, neste sentido, preceitos filosofioasreligiosos sé atrapalham” (SROUR,
1998, p. 291).

Ao se referir ao pensamento enraizado junto aquplesentendem que o fim
maior da empresa é o resultado econdmico, Fromieo(@005, p. 3) assim colocdusiness
of business is businedsto é algo mais do que uma frase de estilo liwr&urante muito
tempo este tem sido o argumento utilizado por qdesenvolve sua atividade no mundo dos
negocios para justificar sua atuacao”.

Contudo, essa é uma visao de curto prazo. Hojesemnlo do que ja vem
ocorrendo nos ultimos anos, as empresas que buspanpetuacao precisam respeitar ndo so
a lei formal, mas, em especial, todo o universo gamse relacionam. As parcerias com seus

stakeholderséao vitais. Esse conjunto de relacionamentos va&delaqueles mais proximos



32

(s6cios minoritarios, empregados, fornecedoresnts, etc.) até os mais distantes, mas nem
por isso menos importantes, em sua cadeia produtivé fora dela (a comunidade em geral,
0 meio ambiente, o universo etc.).

E cada vez mais patente que, ndo obstante as iteckss prementes de gerar
recursos financeiros (“caixa”) para poder tocarssempreendimentos no tempo presente, as
empresas necessitam planejar seus negocios - @la®jo estratégico - com foco no
amanha. “Uma vez que as empresas competitivaspgiara num horizonte de curto prazo, a
ganancia ou a seducéao por vantagens imediatasspotetal” (SROUR, 1998, p. 291).

Srour (2008, p. 254) sintetiza: “as empresas egcdenorientadas sao as que
geram lucro para 0s acionistas, protegem o meigesntgbe melhoram a vida de seus publicos
de interesse, ao mesmo tempo que resolvem probeneeater geral”. Corroborando com o
pensamento de Srour (2008), Costa Filho (20021paduz que “Contabilmente falando, a
falta de ética pode ser rentavel a curto prazo glgans, contudo, a curto e longo prazo, a
ética € sempre rentavel para o conjunto da soaédad

No ambiente dos negdécios, as empresas convivemosopadrdes morais que
suas contrapartes compartilham. Em razdo dissae@sp estar claro para todos qual a
orientacdo que a empresa segue, ou seja, qualig ‘®sséncia moral”. E a partir de uma
identidade de principios que as parcerias se ddasel Principios esses, em regra, ditados e
assumidos efetivamente pela alta cupula da orggioza que se coadunam com a cultura
organizacional.

Ativo relevante nos tempos atuais, a imagem irgtinal representa patriménio
essencial para a continuidade dos negécios de ugaaipacdo. Assim, ndo € possivel, no
longo prazo, apenas manter aparéncias. A imageemgaesa ndo pode ser descuidada, haja
vista que seu valor econdmico € sensivel a creghioié a que inspira. Em tempos de
consolidacdo do capitalismo social o qual conta cespaldo e parceria ativa da midia,
descuidar da imagem pela falta de coeréncia erdigcarso e a pratica nos negocios pode ser
fatal para o futuro da empresa (SROUR, 1998).

No seu desempenho operacional, as empresas enfrem@nstantemente,
desafios de toda ordem, de ambito interno ou exteFmaudes, espionagem industrial,
acidentes, assédio, dentre outros, podem redunagrejuizos ndo apenas de imagem, mas
em impactos diretos sobre as financas e os negdaiogganizacdo. Num primeiro momento,
a prevencao se da pela acdo dos mecanismos delesnfiternos. Contudo, as ferramentas
de controle podem néo responder adequadamente pessgas envolvidas ndo estiverem

efetivamente engajadas com os resultados da oegd@ozUma das formas de se alcancar o
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compromisso e a participacdo dos colaboradores sgravés da ética empresarial (COSTA
FILHO, 2002).

A globalizacdo econdémica, processo inexoravel ragpbs atuais, traz consigo
inevitaveis reflexos das externalidades negati@asipete, pois, a ética econémica, tendo sob
pano de fundo a ética geral, a mensuracdo e asprevdos impactos decorrentes do
necessario crescimento econémico sobre a cultlambeente, os valores e a economia local,
orientando os agentes econdmicos na adocédo desposcque compatibilize e/ou minimize
aqueles reflexos.

Para se consolidar como organizacdo ética o comgsontom a verdade é
primordial. Afora isso, cuidados com as mensagem$éidas pela empresa devem levar em
conta a condicado do publico receptor. A faixa atami nivel cultural, as crencas e valores,
dentre outros, devem ser sopesados ao se prodar@riah de divulgacdo. Essa mesma
orientacdo com relagcdo a comportamentos e cuidadasensivel a empresas (terceirizadas)
contratadas. Assim, campanhas de marketing, paeeds vendas e pdés-vendas, dentre
outros, merecem atencao das organizacoes.

E palavra corrente dentro de muitas organizacdesoguempregados, ou seu
neologismocolaboradoressao classificados pela diregcdo como o maior atavempresa. O
gue mais se observa em gestao de pessoas saopargies, por parte da empresa e mesmo
dos empregados, com o atendimento a legislacéalliata, aos acordos coletivos, aos

regulamentos governamentais e as diretrizes daesanpr

Uma perspectiva de responsabilidade social ressalieompromisso ético da
empresa em relacao a sestiskeholderssempre enfocando o relacionamento entre
pessoas: entre a empresa, seus executivos e osstESp entre a empresa e seus
clientes e fornecedores; entre a empresa e a sdeede modo geral, ou a
comunidade em que estd inserida, incluindo os comTi®s; entre 0s executivos e
0os empregados, ou entre os préprios funcionarioRRWDA; WHITAKER,;
RAMOS, 2009, p. 110).

Esse conjunto de situacdes ajuda a demonstraréa &z a ética empresarial,
atualmente, ser considerada e utilizada, a exedploarketing dos recursos humanos, das
financas etc., como uma matéria de gestéo inchidacurriculos escolares. A partir dos anos
1960, a sociedade passa a cobrar das empresas iomemalvimento, responsabilidade e
atuacao efetiva no trato das questdes socioamlsiettaetorno oferecido pelas empresas aos
paises em que estdo inseridas ndo deveria sengastaib simples cumprimento das leis.
Nascia entdo, a utilizacdo da ética empresarialoctamramenta de gestdo (MCNAMARA,
1999).

Note-se que 90% das escolas de negdcios ja predtamm tipo de formacédo em
ética nos negdcios. Hoje, a ética no ambienteathaltino pode ser gerenciada através
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da utilizagdo de codigos de ética, codigos de dandwmités de ética, politicas e
procedimentos para resolver dilemas éticos, a folimatica etc.(MCNAMARA,
1999).

A importancia social da empresa é inegavel. A qugue produz se distribui por
todos os segmentos da sociedade. Salarios, impatisisbuicdo de lucros e resultados,
desenvolvimentos de novos e melhores produtos adbscao uso e servico dos cidadaos
afora demais intervencdes diretas no contexto apdiental das comunidades onde estdo
inseridas sdo exemplos de beneficios introduzidendp da implantacdo ou mesmo da
expansao de um novo empreendimento empresarial.

Para que as expectativas postas de inicio, normgngeradoras de euforia junto
a comunidade local, se confirmem e se estendarempa a empresa precisa cuidar ndo sé
das diversas etapas produtivas. Deve zelar tambéoa gtivos intangiveis - em especial pelo
seu nome e 0s de seus proprietarios e dirigerbens esses cada vez mais importantes na
equacgao patrimonial. Para tal, o caminho a sdrattd ndo pode ser outro sendo o do agir

dentro da lei e da moral. O que se resume emesenhecida como uma empresa ética.

2.5 Codigo de Conduta

A partir do momento em que o homem, abrindo magdi@#os naturais, passou a
viver em sociedade, viu-se compelido a conviver gegras grupais, ainda que informais.
Com a evolucdo e o crescimento da humanidade sarrgecessidade de uma melhor
estruturacdo das normas de conduta em sociedadeddgdnprimeiros escritos que se tem
noticia e, provavelmente, do mais significativoidade antiga, é o Cddigo de Hamurabi
(1.780 a.C) (NEVES, 2008, p. 111).

Suas regras, versando sobre varios aspectos daoddd, definem a divisdo da
sociedade em classes, os direitos da mulher e mdida(considerando a questdo do
adultério), os direitos de propriedade (inclusieeque respeita a escravidao), a igualdade de
filiacdo na distribuicdo da heranca, bem como acjpios ordenadores do comeércio e das
profissdes. O capitulo Xll trata de honorarios eglidades profissionais, de médicos,
veterinarios, barbeiros etc., assim como a Pen&atido (olho por olho, dente por dente),
quando ocorria erro médico (NEVES, 2008).

Cédigos de conduta empresarial ndo sao novidadapresarios os tém utilizado
por anos para conduzir varios interesses publicosocdireitos do consumidor,
seguranca do produto ou protecdo ambiental. Frégmemte empresarios aplicam
cadigos de praticas éticas para seus funcion&igdigos de conduta para negocios
internacionais também ndo sdo novidade. Nos artestago crescimento de poder
das companhias multinacionais conduziu duas orgadés internacionais a
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adotarem caddigos para negoécios internacionais: daBagdo Tripartite da OIT de
Principios para Empresas Multinacionais e Polffioaial, e as Diretrizes da OCDE

para Empresas Multinaciona(BIAZZA, 2002).

Na esfera de atuacdo das modernas organizacOes)trole externo, direto e
estatal, ndo consegue — e nem se espera que conakigacar a todas as situagoes de conflito.
Assim, eventuais problemas nos relacionamentososowvdrios publicos que interagem com a
empresa dtakeholders precisam ser complementados por regras privadéaprigs. A
racionalidade econ6mica exige limites, cabenddca élemonstrar que a sociedade s6 pode
funcionar dentro de um nivel minimo de confiancgréciso que profissionais e empresas
inspirem confiangca em segsakeholdersCosta Filho (2002, p. 108) coloca que “cada vez
mais, pessoas e empresas se dao conta de quesscscaminha ao lado da credibilidade ante
a sociedade”.

Essa necessidade mostra-se mais premente a Eamicodréncia de escandalos
envolvendo o mundo corporativo. De acordo com $t&y2008, p. 601), “Ap4s Watergate e
a renuncia do Presidente Nixon em 1974, escandalp®rativos e atos de comportamentos
inapropriados proliferaram nos Estados Unidos eimaawram por varias décadas”. Conforme
pesquisas do Gallup (1977; 1986), os padrbes étiassorganizacdes ndo eram vistos com
bons olhos pelo publico americano. Assim, para arath sua imagem, as empresas
recorreram aos codigos de ética através dos quatsavam tornar publicas suas virtudes e
criar uma impressao melhor para os investidoreEY&ENS, 2008).

Dentre outras vantagens, o cddigo de ética elabopath propria organizacao,
serve de ajuda no cumprimento das suas respousalgi sociais. Tais cddigos, quando bem
fundados, isto é, quando contém efetivos principiosais e ndo apenas simples ideais que
nunca serdo alcancados, sdo interiorizados pelothros da organizacdo de modo que além
de apliciveis a situagbes conflitivas permitem giese que todo aquele que o subscreve
agird moralmente. Os codigos de ética ndo vao &@tompetitividade da empresa, antes
pelo contrario, vao claramente ao encontro dosasses dessa, haja vista que onde as
praticas empresariais ndo sao reguladas pelosasbéiicos que as empresas estabelecem
aumentara a regulacdo governamental com perigogpraprio sistema (FONTRODONA,
2005, p. 38).

Silva e Gomes (2008) ressaltam a importancia pama@resa, cuja existéncia é
regida por critérios comunitarios, de que seus mesbstejam dispostos a compartilhar de
exigéncias comuns, possibilitando assim manter lmaareputacdo frente a sociedade, evitar

contingéncias e regular a convivéncia das pessaawganizacdo. Como instrumento para



36

auxiliar no alcance desses objetivos, o cédigotaa € hoje utilizado com frequéncia em
empresas por todo o mundo. Em pesquisa realizadéo ja empresas brasileiras
internacionalizadas, visando investigar o uso abgmde ética como instrumento de controle

gerencial, aqueles autores observaram:

Na andlise dos cédigos de ética foi possivel warifque as empresas, na maioria
dos casos, estéo preocupadas em estabelecerzdsgidara regular o relacionamento
com seus clientes, fornecedores e investidoresotaiedo com isso uma
preocupacdo com o mercado e a continuidade dadaates da companhia (SILVA;
GOMES, 2008, p. 123).

Ocasionalmente, quando da implantacdo de um catigetica, os trabalhadores
podem reagir negativamente por entenderem que igacédapenas de fachada. Contudo, na
gestdo de uma questao complexa, especialmente encris®, é importante ter desenvolvido
um coédigo.

Em meados dos anos 70, a Johnson e Johnson atusdizaddigo em uma série de
reunifes. Bob Kniffin, vice-presidente de Assunibgernos, explica, "nés nos
debrugcamos sobre cada frase e palavra. Perguntam@s mesmos: sera que ainda
acreditamos nisso? Nossas reunides resultaramgemsahjustes, mas basicamente
nao se alteraram os valores...” Muitos acreditam@gte processo guiou a empresa
para sua bem conhecida deciséo de retirar dadgiasede venda o medicamento
Tylenol, assumindo uma despesa de US$ 100 mil(BESINAMARA, 1999).

Com a expansdo das corporacgfes, sua estruturaaritanbém se expande e um
bom ndimero de empresas vivencia seus “dia a digpedsadas entre vérias unidades,
distribuidas em regifes diversas ou mesmo em @nén distintos. Mesmo separados
hierarquicamente, geograficamente ou funcionalmeetgs profissionais devem apoiar-se em
principios e valores homogéneos, visando tradwelm uma filosofia de atuacdo que sirva
de regra nos relacionamentos da empresa com seos stakeholders Tais principios e
valores constituem o Cdédigo de Etica (RAMALHO; ALSEILHO, 2004).

Em sua criacéo, o cédigo pode ser de origem pri@tkcao da propria empresa)
ou seguir proposta de padrbes sugeridos por oygdes internacionais das mais variadas
naturezas e com diferentes interesses. Assim, eesmpode desenvolver seu proprio codigo

ou simplesmente adotar o codigo proposto por @rganizacao.

O posicionamento de algumas fundac¢fes e organigag@enacionais, bem como a
discussdo promovida por elas, tem influenciado dmigos das empresas. Alguns
cédigos chegam a citar regulamentacdes interndsioeen seu texto como

referéncia (PIAZZA, 2002).

Dentre as preocupacdes éticas, uma se refere @melesimento dos principais
padrbes que atribuem valor e direcionam a exisgémomana. Assim, padrao ético implica na
adocdo de uma série de comportamentos éticos quepséem, constante e quase que

automaticamente, conduzindo as ac¢des e as atitwoeanas. Em sua esséncia, compreende
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um conjunto de valores, principios, ideais e reggae definem as obrigagbes e
comportamentos sociais. Pressupfe ainda um conpmtoegras aplicaveis as situagdes
cotidianas as quais podem ser estabelecidas er@xisie maneira informal, gravadas no
inconsciente humano. Quando escritas elas assum@mgnte a forma de “codigo de ética”
ou de “codigo de conduta”, sendo isso comum asnagedes empresariais (BONDARIK;
PILATTI; FRANCISCO, 2006).

Numa empresa, a disseminacdo de comportamento®s étiem maior
possibilidade de se efetivar através de uma paliética que inclua e envolva toda a
organizacdo. Promove-se assim, a criacdo dsemso éticma empresa. O codigo de conduta
€ um dos instrumentos utilizados na construcdo serdelvimento de uma cultura ética

dentro da organizacéao.

A existéncia de um cédigo de ética conhecido eeitsmo na empresa tem reflexos
positivos na cultura organizacional, uma vez queeritiva a participacao, a
responsabilidade, o compromisso, a busca da qdalidgégém de reduzir os conflitos
internos e externos (COSTA FILHO, 2002, p. 105).

Véarios motivos podem levar uma empresa a adotarcadigo de conduta:
padronizacaomarketing consciéncia social de seus dirigentes, exigémeianercado ou de
parceiros etc. Contudo, uma vez adotado e divulgéida comprometida socialmente a
assumir o perfil determinado pelo codigo e a titadratie alguma forma para a promocgéo e a
manutenc¢do da aplicacdo dos principios ali enuasi@@lAZZA, 2002).

Se a empresa realmente deseja mudar ou mesmoarefkug postura e ser
reconhecida como empresa ética, a simples adocam adedigo pode néo ser suficiente para
atingir tal objetivo. Assim, além de alguns cuidado serem observados no processo de
implantacdo outros passos e compromissos deventribados e assumidos por toda a
organizacdo. O codigo de ética de uma empresa sewvalesenvolvido por um comité
representativo de todos 0s grupos e niveis fun@angerenciais. O comité, cujo diretor pode
ser um executivo ja envolvido com a area de conagéi, contando ainda com assistentes
tantos quanto necessarios, ndo sO elabora o cé@digw também desenvolve o plano de
implementacdo do mesmo em todos os seus aspeckid SVSPINKS, 1998).

Para ser eficaz, um codigo de conduta exige unisamd sistema de gestao para
se certificar de que os empregados séo incentivatiadalhar em congruéncia com o cédigo.
Incorporar o coédigo de conduta pode contribuir paraaparecimento ndo sé do
comportamento individual responsavel, mas tambémupha organizacdo responsavel
(NIJHOFet al, 2003).
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Nijhof et al (2003) entendem que, concomitantemente a imglaotale um
codigo de conduta, faz-se necessario avaliar @geBara tanto, sugerem a utilizacdo de uma
metodologia composta de seis processos por elesmiemdos de “processos de
responsabilizacao”.

Dessa forma, em primeiro lugar é essencial detemanfuncdo que o codigo
deveria ter e quais 0s riscos e as barreiras atgstelentro da organizacdo que impedem um
comportamento responsavel. Em segundo lugar, ésséie que ele seja um codigo de
valores, ou seja, uma forma de se reconhecer osregalque norteiam a cultura
organizacional. Em terceiro, todos os funcionaposcisam de um codigo que defina a
identidade corporativa, que seja significativo paseempregados em suas atividades diarias.
Em quarto, os empregados tém que aprovar o cddiga. aprovacao nao individual, mas que
represente um processo integral de responsabitizaga comportamento, de acordo com o
codigo, € em si mesmo um instrumental para prom@eua internalizacdo e o seu
refinamento sempre que necessarios. Em quinto ,lugaacompanhamento do cddigo,
processo esse que nao se refere a pura funcaonttelaoa aplicacdo do codigo e impor
sancdes por desvios, mas acima de tudo de compreaspdtausas de tais desvios e, a partir
dessa analise, procurar promover mudancas no ctenpemto das pessoas ou mesmo no
contetdo do diploma. O Ultimo processo abrangenauo@acdo entre a organizacdo e seus
stakeholderssobre a forma como a organizagdo tomou a suamnesbiidade e quais as
adaptacbes do codigo ja estdo previstas, 0 queadealando a uma nova rodada de
codificacdo (NIJHOFet al.,2003).

Obviamente, esses processos estdo intimamenteodigads aos outros e, na
verdade, ndo sao estritamente sequenciais. Popéxempos um incidente critico, a

identificacdo de uma barreira para um comportameggponsavel, que permitiu a

ocorréncia do incidente, pode levar diretamentmarocesso de codificacdo. Esses
processos se desdobram em repeticdo e sobrepalsigéiolos. Ao mesmo tempo,

cada um desses processos contribui separadamectnsideravelmente para

estimular um comportamento responsavel. Se um oipsvdrocessos ndo séo

preenchidos, a integracao do codigo de conduteeestdsco (NIJHOFet al, 2003,

p. 69).

Ainda sobre tais procedimentos e visando uma nedicécia das acoes, Nijhet
al. (2003) propdem que todos os trabalhos sejam dels&tos com a utilizacdo do modelo
EFQN European Foundation for Quality Managemperiirata-se de instrumento facilitador
da melhoria continua (programa de qualidade to@lmodelo EFQM determina, em uma
forma estruturada, os pontos fortes e fracos de ang@nizagcédo, 0os pontos que devem ser
mantidos e os que precisam ser melhorados. Poda piiorizar os pontos fracos que podem

ser trabalhados a curto e a longo prazo atravésetieorias estruturais continuas. Isso resulta
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em trabalhar com precisdo suas deficiéncias conmareelsignificativa no desempenho da
organizacdo (NIJHOEt al, 2003).

Em 2002, Muel Kaptein realizou uma pesquisa soleesiéncia e a utilizacdo de
codigo de conduta em empresas multinacionais. laaltra teve como foco as 200 maiores
corporacdes do mundo, distribuidas entre AmériEasppa e Asia. Sendo que 79% dessas
empresas estdo sediadas nos Estados Unidos, i@ FnarAlemanha e no Japéo. O trabalho
foi realizado em trés etapas: primeiro, foi feito inventario dos codigos existentes dentro do
universo de empresas pesquisadas; segundo, fesadwmlo conteudo dos codigos; e, por
altimo, foi feito um exame para analisar até quatpam conteddo dos cddigos pode estar
relacionado com o tipo e a origem dos cédigos (KBIT 2004).

Através do inventario, foi apurado que 58% das o®aiores empresas (e 52,5%
das duzentas maiores de empresas) em todo o mémdat codigo de conduta. Por um lado,
esse valor pode ser visto como positivo: mais daadee das maiores multinacionais
reconhecem, definem e expressam sua politica gensabilidade, seu principios, valores e
normas através de um documento escrito. Por owdo, |quase metade das maiores
multinacionais - na época do estudo - ndo tém uiigod O autor ressalta que, embora néo
haja exigéncia legal para a adogdo do codigo, riige como oportuno para esse grupo de
empresas considerar se ndo seria desejavel degeneointroduzir um cédigo de negocios.
Como a maioria faz uso dessa ferramenta de gestégdéeios, aqueles que se abstém podem
ser confrontados por suas partes interessadasaguguerer saber por que o codigo néo é
considerado um instrumento desejavel (KAPTEIN, 2004

Na analise de conteudo, Kaptein (2004) observoy quoe geral, os cbdigos
descrevem as responsabilidades que a empresa assumatacdo a funcionarios, clientes,
provedores do capital e a sociedade como um todtwo @ator importante para determinar o
conteudo do cédigo refere-se ao publico alvo quamaresa tem em mente: externos ou
internos. No caso dos primeiros, o cédigo ira imgidincipalmente sobre responsabilidades
para com partes interessadas e os principios qaglisam as relacdes. No caso dos ultimos,
serdo formuladas, principalmente, regras de conduta

Outra situacao observada pela pesquisa, diz respeaiiversidade de conteudos
dos codigos das empresas (ainda que dentro de wemaneais), a sua extensao e a sua
designacdo. A designacdo é variada: “Padrdes delufmrde Negodcios”; “O que nés
defendemos”; “Politica Legal e Etica” etc. Constase ainda que, de todos os titulos
empregados, 36% contém a palavra “conduta”, 17%n¢Rios/Orientacbes”, 9% “ética”,

6% “valores” e 4% “integridade”. O tamanho dos gddi pode variar de uma pagina
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(Nichemen) para 79 péaginas (3M) e de 50 palavres gaase 18 mil palavras (KAPTEIN,
2004, p. 17).

A diversidade no contetdo dos codigos das empiésabém dentro dos paises)
ndo é necessariamente um sinal negativo. Podeita tem ser uma indicacédo da
autenticidade dos cddigos, no sentido que as eagmrdaborem codigos para se
adequar as suas circunstancias particulares emeverramente copiar os modelos
de codigos de outras empresas, ou cddigos de uigdBs internacionais.
(KAPTEIN, 2004, p. 26-27).

Sob a denominacdo de “Pesquisa Coédigo de Eticao@udiyo” o Instituto
Brasileiro de Etica nos Negocios realiza, desdé2p8squisa sobre o tema o qual tem como
universo as 500 maiores empresas instaladas no. B&s observados assuntos como: forma
de divulgacao do coédigo, localizacdo do codigosieinstitucional, relacionamento com 0s
stakeholdersobrigatoriedade de denudncia, acbes socioambseatai Em sua ultima edicéo
(2010), informa que os dados obtidos nesse analquam comparagcdo como aqueles obtidos
em 2008 e 2009, confirmam que, apesar da crisedai@ global (2008), a tendéncia de
intensificacdo na adoc&o e divulgacdo de CodigoEta n&o foi interrompida e conclui:
“Etica nos Negocios ndo é uma moda ou um movimenés, sim, um caminho sem volta e
gque € o Unico que podera garantir a perenidade edgsesas ao longo do tempo”
(INSTITUTO BRASILEIRO DE ETICA NOS NEGOCIOS, 2010).

A respeito do conteudo dos cadigos, Srour (200@meha atencao sobre certa
confusdo que é criada ao se misturar, por ocasi&@bathoracdo do codigo, questdes de ordem
administrativa com questdes de ordem moral. As giram, por decorrerem de imposi¢cao
legal ou de exigéncias do mercado, requerem comduadronizadas porque constituem
necessidades imperiosas e inadiaveis. Ja as ziietmorais procuram preservar o negocio e
os profissionais do risco de reputacdo e dependgepedinéncia de seus fundamentos e da
validade de sua recomendacdo. Como exemplo dedgsestdministrativas, cita, dentre
outras, a preservacao e a integridade dos ativgsevencdo dos danos, os controles de
acessos, 0 uso de veiculos da empresa, o recrutamarselecdo de pessoal. S&o tipicamente
questdes morais: as fraudes, os subornos, o ass@dad e sexual, a confidencialidade das

informacgdes etc.

Assim sendo, o que vem a ser um codigo de condwtel™ E uma moral
organizacional que serve como “manual de prece{testia ética da convic¢édo) ou
como “guia para a acao” (teoria ética da respohidatie). Alinha os padrdes de
conduta esperados no exercicio profissional e s&ipna quer em termos ideais
(forma utilizada convencionalmente), quer em terdwsgue € possivel praticar num
horizonte préximo (prazo de um ano, por exempl®@8R, 2008, p. 273).
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Em consonancia com suas posi¢fes a respeito dergeade por ética e por
moral, Srour (2008, p. 267-274) prefere denomisad@cumentos da espécie como “codigos
morais” ou “codigo de condutas morais”.

Segundo Mcnamara (1999), conceitualmente, existers tipos de cddigo: o
codigo de ética contendo guias gerais de decishie sxdes e o codigo de conduta para
especificar as a¢des no local de trabalho. O parthyersidade de atuag&o, assim como sua
presenca em localidades com culturas distintasrpageomendar que a organizacdo adote
mais de um coédigo. “Note que se sua organizacaoi® igrande, por exemplo, possui varios
grandes programas ou servi¢os, vocé pode querenw@ger um cddigo corporativo global
de ética e um codigo separado para orientar caddeuseus programas ou departamentos”
(MACNAMARA, 1999). Lembra ainda que, dependendocdtura da organizacéo, de suas
operacdes e ainda da especificidade que se queigar,ao codigo de ética e o codigo de
conduta podem ser mesclados em um Unico documento.

Conforme pesquisa sobre a efetividade dos cédigastida, realizada por Betsy
Stevens (2008), foram identificadas duas premiskasfetividade dos codigos: valores
culturais e comunicacao. Cadigos inseridos na @lpodem ser ferramentas estratégicas
poderosas. A segunda premissa informa que quandalo®s articulados nos codigos sao
comunicados claramente e fazem parte da culturan@acional, o codigo atua no
comportamento dos empregados de maneira posithaMENS, 2008).

Tanto o reforco e/ou mudanca na cultura quanto rmauoecacdo podem ser
facilitados pela existéncia de um comité de étlt@a vista que a simples edicdo e a
distribuicdo de um manual de conduta e de éticempoddo ser suficientes para atingir os
objetivos esperados quando da elaboracdo do céldmse referirem sobre a atuacdo do
comité de ética, Ramos e Quelhas (2008, p.15)Itassa&'oc comité pode servir de facilitador
para ajudar nas reunides e discussbes de cordlilwss”. Entendem, porém que, para ser
eficaz, a busca pela solucdo dos conflitos devdessrnvolvida dentro de cada setor e por sua
chefia imediata. Essa forma é mais viavel, poip@rciona um maior comprometimento em
solucionar o problema baseado nas normas do cddigbica. Dao como exemplo a industria
da construcao civil na qual os problemas deveniepmmetemente, ser solucionados em cada
canteiro de obra.

Outro ponto ressaltado por Ramos e Quelhas (2d@8)espeito a validagéo e ao
comprometimento da alta direcdo. Um compromissm sos dirigentes, tanto em acoes

quanto em palavras, é o que da credibilidade paatnger programa da empresa. E isso que
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os stakeholdersesperam como prioridade quando interagem com an@agao (RAMOS;
QUELHAS, 2008).

Para muitos criticos, a criacdo do codigo de @irgparte das empresas nao passa
de jogada demarketing ndo atingindo assim o0s objetivos de efetivamententar
comportamentos. Segundo Stevens (2008, p. 602¢st@lo classico de Mathews (1987) em
codigos de 202 empresas de sucesso do Fortunedfifbmpouca evidéncia ligando cédigos
a comportamentos e concluiu que os codigos nacopigmaram autorregulacdo ou uma
cultura de comportamento ético”.

Ao analisar o aspecto da eficacia dos cédigos, rS2008) aponta trés razdes
para que o codigo ndo funcione: conteudo, formaradto. Quanto ao conteudo, a ineficacia
pode ser consequéncia de uma concepcdo calcadegalisino e na imposicdo, o que
confunde o cédigo com politicas disciplinares cardp do espirito pedagodgico, assim como,
a confusdo que propicia ao serem mescladas pelidegestdo com fatos morais. Na forma, o
codigo pode ora assumir uma feicdo de serméo qakkaexirtudes e deixa de analisar 0s
interesses e suas complexidades, ora reproduziretdréca avancada em dissociacdo com as
praticas efetivas, gerando nos colaboradores umsi@naocética ou mesmo cinica. Quanto ao
formato, o cAdigo pode pecar por se apresentar siadsanente sucinto e genérico, cuja
pratica supde grande maturidade pessoal e profaEs@m muito extenso e excessivamente
detalhista quando lista normas e procedimentoscalinamaco de dificil leitura e assimilacao
(SROUR, 2008).

No mundo dos negocios o que deve imperar € a e@aséaratica da moral.
Porém, a recente onda da adocdo de codigo depétiaa empresas, visando padronizar o
comportamento organizacional a respeito de temas epercussao ética, tem levado os
executivos a se basearem demais em regras e padi@@®s assim, acreditando estarem
sendo éticos e deixando, pois, de analisarem as oeasequéncias dos atos (CHEN;
SAWYERS; WILLIAMS, 1997).

Outro fator que concorre contra a transformacaprética moral da empresa € a
predominancia de incentivos financeiros. O idealdétar um sistema que combine fatores
financeiros e nado financeiros (oportunidade de a&chwm continuada e desenvolvimento

pessoal, reconhecimento dos colegas pela realizBgébjetivos etc.).

Se os sistemas de avaliagdo de desempenho sedmasedacamente em pardmetros
e recompensas financeiros, trabalhadores e gereet@® incentivados a tomar
medidas que levem a avaliagGes individuais favesaveas que podem ser
prejudiciais aos objetivos globais da organiza€ieEN; SAWYERS; WILLIAMS,
1997, p. 862).
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Ao analisarem o conteudo (e as mensagens subjagentdido nos cédigos de 5
grandes empresas instaladas na Australia, Farfarrel (1998) observaram que naqueles
documentos ha uma clara intencdo de manutencaatitss quoexistente com reforco no
distanciamento entre a clpula e a base da orgéniz&y sentido conotativo dado pelos
codigos aos destinatarios é o de agir de acordoaregras sem espaco para a tomada de
decisdes individuais. “Codigos de ética sdo genalendocumentos internos que expressam
fortemente a ideologia corporativa. Como textos, cogligos examinados neste estudo
impdem ostatus quae as necessidades da gestdo” (FARREL; FARREL, 12%58).

Helin e Sandstrom (2007), em pesquisa realizadartr ple estudos anteriores
sobre codigos de ética, procuraram verificar a fome comunicacdo e, em especial, 0

processo de absorcao dos conteudos pelos desteatar

Este trabalho tem o seu ponto de partida em ugoatie Stevens [Stevens, B. 1994,
Jornal de Negobcios Etica 54, 163-171], no qual ielentificou a falta de
conhecimento sobre como os cédigos de ética cdipaisiio comunicados e afetam
0 comportamento nas organizacdes (HELIN; SANDSTRQ@007, p. 253).

O trabalho de Helin e Sandstrom (2007) analisoup@Blicagbes (pesquisas,
artigos etc.) realizadas de 1994 a 2005 e queativesomo objeto o “codigo de conduta
ética”. O foco principal da anélise foi o de extiaformacdes sobre como o conteudo dos
documentos é efetivamente absorvido pela orgaroz&dservaram que estudos e pesquisas,
de regra, tém como fonte de analise os remetergeponsaveis) dos cédigos, geralmente
membros da alta gestdo ou mesmo o proprio contegdoto dos codigos. Nao ha uma
abordagem direta junto aos receptores (empregadiesyomo se da o processo de absorcao a
partir da implantacéo do codigo.

Portanto, concluimos que a fim de desenvolver urpacale conhecimento sobre
CCEs, nos precisamos estudar esses processosoamgnte em diferentes niveis
nas organizacdes e ser sensiveis a forma como resitge e os empregados
traduzem os cédigos na pratica (HELIN; SANDSTROBO?2, p. 263).

N&o obstante as criticas sobre a implantacdo déadigo de Conduta, é possivel
também extrair, em quantidade predominante, in@eEsapositivas sobre adoc¢do e uso dessa
ferramenta por parte das organizacdes em gerataRese que as criticas, em sua maioria,
nao dizem respeito ao mérito da medida em si, mdalhas e distorcbes quando da
implantacéo e uso dos codigos.

Como demonstrado, o codigo, independentemente e muie Ihe for atribuido
(Codigo de Conduta, Codigo de Conduta Etica, Codeg€onduta Moral, Codigo de Etica —
s6 para lembrar os mais utilizados), vem se madtraomo instrumental valido para auxiliar

na gestao, nos negocios e nas relacdes em geradldag@mpresas que, atentas aos sinais de
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um novo tempo no qual o respeito aos parceirosiraigidade e 0 ambiente s&o vitais para o0s
resultados de longo prazo, se proponham a condaems negdécios sob o primado da boa
moral.

A ética, de um modo geral, encerra em si diversogipios. Justica, honradez,
equidade, clareza de propositos, dentre outrosceadicdes que devem pautar a vida do
homem em sociedade e, por extensado, das socieftadesdas pelos homens. Nao é por
coincidéncia que a base ética da governanca corgose funda em principios basicos e de
carater universal dentre os quais se destatainmess (justica), disclosure (transparéncia)
accountability (prestacao responsavel de contagjompliance(conformidade). Assim, da
mesma forma que as praticas de governanca congorafio um bom caminho para a
organizacao atingir o status de “empresa éticafipensavel que uma empresa possa praticar
a boa governanca sem a aplicacao dos principmsseéti

A secdo seguinte apresenta os fundamentos, coreeped principios da
governanga corporativa, destacando ainda as destride um cddigo de conduta
recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Govera&wrporativa, segundo o seu Codigo das

Melhores Praticas de Governanca Corporativa.
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3 GOVERNANCA CORPORATIVA

Ao analisar a relacéo entre ética e governancacatipa, Pai (2008, p. 99) lanca
0S seguintes questionamentos: “Pode uma organizeggdboas praticas de governanca
corporativa sem a internalizac&o de valores égcomrais? E possivel uma empresa ser ética
sem a adoc¢&o da governanga corporativa?”.

O mesmo autor ressalta em resposta as suas pripl@@mcoes: i) que a ética € o
instrumento fundamental para a vida em conjunt@ 8a sociedade primitiva ou em uma
corporagcdo moderna. A humanidade nao teria criadzacées sem a adogao dos conceitos
éticos e morais. A ética torna-se, entdogridition sine qua non'da sobrevivéncia de
qualquer grupo social; e i) que a governanca Gatp@ preocupa-se em assegurar um
gerenciamento honesto e eficiente por parte dosuéixes de forma a assegurar um retorno
justo e aceitavel para aqueles que investiramrnafiE conclui que ao “analisarmos estas
razdes veremos que todas permeiam 0s conceitoscda @ que nos permite afirmar que a
governancga corporativa € dependente das normass’étiéfirma ainda que “a ética e a
governanca corporativa sdo conceitos que se coreplam mutuamente e um ndo pode
prescindir dos principios do outro” (PAI, 2008101).

As definicbes sobre o tema “governancga corporatb&do ligadas aos principios
que orientam o processo decisorio dentro de umaesapNascimento e Reginato (2007, p.
85) sintetizam: “0 modelo de gestdo adotado pelganizacdes sera o elemento definidor da
abrangéncia da governanca corporativa, a pariwodunto de valores, principios, propdsitos,
papéis e regras”.

Segundo o IBGC (2009, p. 19), “Governanca Corpeaadi o sistema pelo qual as
organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incatdsjaenvolvendo os relacionamentos entre

proprietarios, Conselho de Administracéo, Direteriagaos de controle”.

Para a Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM (2010b

Governanca corporativa € o conjunto de praticasteunepor finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todastes pderessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitandoesso ao capital. A analise das
praticas de governanga corporativa aplicada ao aderade capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de trationdws acionistas e prestacdo de
contas (CVM, 2010b).

Silveira (2010) coloca que a definicdo do termo vV&aanca Corporativa” nao é

tarefa facil, existindo dezenas de defini¢cdes teadiura. Complementarmente, apresenta sua
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definicdo tendo como objeto uma organizagao comlfiorativos: “conjunto de mecanismos
(internos ou externos, de incentivos ou controle gisa fazer com que as decisdes sejam
tomadas de forma a maximizar o valor de longo pdazmegocio e o retorno de todos os
acionistas” (SILVEIRA, 2010, p. 3).

Para que se possa compreender melhor o signifieagl@lcance da governanca
corporativa, enquanto modelo gerencial, cada dia prasente nos diversos tipos da moderna
organizacao, é preciso voltar no tempo e analigan primeiro momento, 0s principais fatos
que determinaram sua origem.

Berle e Means, em 1932, trataram de trés aspeelegantes na evolucdo das
organizacdes de entdo: 1) O afastamento entre toges a propriedade nas grandes
corporacdes; 2) as mudancas no comando das empresas a ascensao dos gestores — e as
divergéncias de interesses entre eles; e 3) aquadéo das concepc¢des tradicionais sobre o
controle das sociedades abertas e sobre o obgéigsico da maximizag¢éo do lucro (BERLE:
MEANS, 2007).

Com o crescimento e a diversificacdo das corposacbs proprietarios nao
conseguem mais continuar controlando plena e diezite suas empresas. Surge entdo a
necessidade de profissionalizacao da gestao. @atlidade que faz presente de maneira mais
significativa a partir dos anos 30 (sec. XX) refseca dispersao do capital em especial para as
companhias andnimas norte-americanas de capitatoald®m boa parte desse tipo de
organizacao o controle dos negdcios e a proprie@ada@o estdo nas mesmas maos. De uma
forma ou de outra, os proprietarios sdo afastadasothando mais direto de seus negocios e
por consequéncia do controle sobre os mesmos.

Frutos dessa nova situagcdo no mundo organizacisma@em as divergéncias de
interesses entre propriedade e gestdo. Os interdssproprietario, em especial quando da
propriedade difusa, podem ndo convergir com osgdstores, 0S quais, ante a omissao ou a
impoténcia dos acionistas, acabam tomando pasdga@sdes sobre o rumo da organizacao.

Essa nova realidade determinou o reexame de duasepgdes tradicionais
observadas na escola classica da economia: A paimedere-se a forma de propriedade. Em
muitos casos, ha uma dissociacdo entre a propaquadhda, a posse, o dominio e o controle
direto exercido pelo proprietario. Surgem situagfes vdo desde o controle pleno exercido
pelos proprietarios, passando pelo controle popagumajoritarios ou mesmo por grupos
minoritarios detentores de um volume expressivertgto: 10 a 15% do capital de controle)
frente a alta diluicdo do restante do capital athamado “controle administrativo”, situacéo

em que a dispersdo do capital é tdo alta que peotivtal controle da empresa por parte de
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um executivo-chefe e setiaff. A segunda refere-se & maximizagdo do lucro. Pestoes
ndo proprietarios, o conjunto de motivacdes diftae dos proprietarios. Normalmente esses
gestores estdo mais interessados em segurancaedenguucros maximos, em usufrutos
pessoais do que crescimento do valor da compaANBRADE; ROSSSETTI, 2009).

Apos essas consideracfes preliminares sobre algdefiag;0es de “governanca
corporativa”, essa se¢ado aborda, dentre outrosnslgspectos sobre as razoes, objetivos,
concepcOes e principios norteadores das melho@scgs de governanca. Inicialmente,
porém, sera feita uma abordagem mais especifice smb conflitos de agéncia, o que se
justifica pelo fato de esses conflitos estaremdiigaas raizes histéricas da governanca
corporativa, além das questdes éticas, foco dedtalho.

3.1 Teoria da Agéncia

Os conflitos ligados a propriedade ndo séo receAam Smith, em 1776, em
sua obraA Riqueza das NacO@s alertava sobre os riscos de os gestores deidbndhe outras
pessoas (diretores das sociedades) se preocuparanpeguenas coisas, fora da area de
interesse do proprietario, ou mesmo se aproveitagenmbeneficio préprio, da confianca neles
depositada® A raiz dos problemas de governanca é inclusive anatiga do que os textos de
Smith, sendo relacionada fundamentalmente a nauremana. Precipuamente, assume-se
que as pessoas procuram maximizar seu bem-estsogbds.] ao longo de suas vidas”
(SILVEIRA, 2010, p. 34).

Nas organizacdes, a busca pela utilidade pessdal lpvar o individuo a tomar
decisdes prejudiciais a terceiros, em especialvestidores que confiaram a essa pessoa 0
poder de tomar decisbes em seu interesse. Tenm&®s em problema de direcionamento em
tais organizacbes. Conceitualmente, a teoria maataa para discutir a tematica da
governancga e explicar como ocorrem os problematedalinhamentos de interesses e quais
mecanismos podem ser utilizados para mitigar segto€ € a teoria do agente-principal
(SILVEIRA, 2010).

Essa nova relacdo, conhecida como Teoria da Agériatanhada, como tal, por
Jensen e Meckling (2000, p. 5) da seguinte formias“definimos uma relacdo de agéncia
como um contrato pelo qual uma ou mais pessoagiifoigml) contrata outra pessoa (o
agente) para executar algum servico em seu nome @myolve delegar alguma autoridade

para a tomada de decisdo do agente”.
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Segundo Silveira (2010, p. 34), “a esséncia daaear agente-principal esta na
compreensao e separacao de papéis entre agenselftode decisédo) e principal (pessoas que
confiam as decisdes para terceiros)”. Contudo, sempre o0 agente agira no melhor dos
interesses do principal. Como resultado, havera pnoblema critico entre ambos,
denominado comumente, problema de agéncia.

O surgimento de divergéncias de interesse é co@segunatural dessa nova
realidade — separacdo de papéis - e da tendénltiarista do ser humano. “Se ambas as
partes da relacdo sdo maximizadoras de utilidadéphs razdes para acreditar que o agente
nado agira sempre no melhor interesse do princ@&@NSEN; MECKLING, 2000, p. 5).

Andrade e Rossetti (2009) apontam duas razbesapexasténcia dos conflitos de
agéncia: a nao existéncia do contrato completimexasténcia do agente perfeito. A primeira
razdo descrita como “O axioma de Klein” fundamesdganas proprias caracteristicas do
ambiente de negdcios, imprevisivel, sujeito a térias e a efeitos-contagio. Nesse
contexto, os contratos perfeitos e completos, @@raao todas as ocorréncias possiveis e as
respostas as mudancas do ambiente de negoécioesimgite deixaram de existir. As trés
razdes essenciais sdo: i) o grande numero de ac@séimprevisiveis possiveis; ii) a
multiplicidade de reacdes a cada nova ocorréndig; & crescente frequéncia de ocorréncias
imprevisiveis. Outra realidade organizacional dizdd/ersidade de contratos que envolvem -
afora acionistas e gestores - fornecedores, tratbaths e clientes, com a consequente
multiplicacdo da probabilidade de ocorréncias @iaéis de dificil definicdo prévia. Assim,
em nome da operacionalidade das empresas, é cdocemh gestores um direito residual de
controle, resultante do livre arbitrio para a tomat® decisbes em eventos nao previstos
contratualmente. Esse tipo de decisdo pode esladerido mais aos interesses dos gestores
do que os dos acionistas, gerando conflitos decamén

A segunda razéo — a inexisténcia do agente pereéodescrita por Andrade e
Rossetti (2009) como o “Axioma de Jensen e Mecklimde acordo com as premissas
daquele pensamento dificilmente havera alinhaméatnteresses entre gestores e acionistas.
A forca do interesse proprio se sobrepde aos saesede terceiros, mesmo a presenca de
condicbes hierarquicas para a tomada de decisdesupAsicdo € de que a cooperacao
desinteressada dificilmente prevalecera em relaggogo de interesses. A natureza humana,
utilitarista e racional conduz os individuos a maxar suas proprias preferéncias e os seus
objetivos préprios.

Os problemas de agéncia sé&o alimentados aindaapgiaetria de informacdes.

Antes de sua contratacdo, o agente possui infomsagObre si que podem n&o ser do
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conhecimento do principal. Ap6s sua contratacan,ceahecimento e dominio sobre o dia a
dia da empresa tendem a superar aqueles detidnpmetipal. Essas vantagens podem ser
utilizadas pelo agente em beneficio proprio. D@tores referentes a essa relacdo sao
evidenciados pela Teoria da Agéncia: a acdo oeulainformacéo oculta, conhecidas na
literatura como risco moral e selecéo adversa. &lamauir a assimetria, o principal incorre
em gastos que lhe permitam assegurar o comportarignto do agente. No risco moral,
decorrente do desvio de comportamento moral dostegee que se manifesta apos a
efetivacdo do contrato entre as partes, os custosridos pelo principal, visando garantir um
comportamento satisfatorio do agente, dizem, demingros, daqueles referentes ao
monitoramento do agente (auditoria, conselho fistal), os de despesas com seguros e 0s
das perdas residuais. Na selecdo adversa, momantue o agente, diferente do principal,
tem plena informacdo sobre si, os dispéndios, arttas contratacdo, referem-se,
principalmente, aos processos de recrutamentogdele formalizacdo do contrato de
admisséo (NASCIMENTO; REGINATTO, 2007, p. 80-83).

Ao analisar o custo de agéncia, Jensen e MeckiDQQ, p.5) colocam:

O principal pode limitar as divergéncias de sewrggse através da criacdo de
incentivos apropriados para o agente e, incorradocustos de controle, limitar
atividades aberrantes do agente. [...] No entahtgeralmente impossivel para o
principal ou o seu representante, a custo zerangagque o agente tomara decisdes
otimas do ponto de vista do principal. Na maiowa telacionamentos da agéncia, o
principal e o agente vao incorrer em custos derclenpositivo e de ligagédo (
pecuniarios ou nao) e, além disso, havera alguimasgéncias entre as decisdes do
agente e aquelas que maximizariam o bem-estarinicgal.

Andrade e Rossetti (2009) ressaltam que os cosifficbagéncia ndo se limitam as
relacées entre a propriedade (principal) e a ggstgente). Outra categoria de conflito, que
prevalece na maioria dos paises, é aquela em propaedade concentrada estd nas maos de
poucos acionistas majoritarios no que se refereapital votante. Nesses casos, a questao

central de agéncia se da entre majoritarios e Iménas.

Esse segundo conflito de agéncia é o que ocorrentaisifrequéncia nos paises em
que a propriedade no sistema corporativo é coradmte o mercado de capital é
imaturo, com pequena expressdo em relagdo a doimgss de capitalizagdo das
empresas. E assim na maior parte dos paises eresgda America Latina, como
no Brasil, essa € uma questao central da boa govean(ANDRADE; ROSSETTI,
2009, p. 89).

Podem ainda ser elencados pelo menos mais dos dgpaonflitos de agéncia.
Um que envolve as relacdes entre gestores e endjmgga que se configura pela néo
utilizacdo, pelos empregados, de toda a sua caukcitas atividades da empresa. Outro diz
respeito a relacdo conflituosa entre os acionisissa situacdo assumindo o papel de agente

e 0s seus credores na qualidade de principal:
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Entre os acionistas e os credores: 0os credoresestapr recursos a empresa com
taxas baseadas no risco dos ativos existentesma, fias expectativas referentes ao
risco de futuras adicbes de ativos, na estrutuistegre de capital da empresa
(quantia de financiamento da divida que ela u)ilzaas expectativas referentes as
mudancas da estrutura de capital. O conflito decgéurge quando, por exemplo,

0s acionistas, juntamente com administradores,nassunovos empreendimentos

de risco muito maior do que o antecipado pelosaresj fazendo com que caia o

valor da divida a pagar (ARRUDA; MADRUGA; FREITAENIOR, 2008, p. 78).

Em pesquisa realizada por Dalmacio e Nossa (2@d&)nf aplicados os conceitos
da Teoria da Agéncia na analise das relacdes etastem Fundos de Investimentos. Nesse
caso, os investidores (principal) praticamente &0 nenhum controle sobre as ac¢des do
administrador (agente). “Quem investe em um furelé epostando que a administradora vai
valorizar a cota do fundo e trazer o melhor retopaca o investimento” (DALMACIO;
NOSSA, 2003, p. 1).

Dalmacio e Nossa (2003) buscaram verificar a exis#éde relacao entre a taxa
de remuneracdo cobrada pelos administradores entabil@lade das carteiras. O objeto
principal foi o de verificar uma possivel relac@ahusa-efeito entre a taxa de administracédo
e a rentabilidade dos fundos de investimento. &dnanistrador do fundo for remunerado por
meio de um pagamento fixo, independente da reidaldé do fundo, entdo ndo ha motivos
para que ele tente maximizar o retorno dos investgl No entanto, se for remunerado por
meio de cobranca de uma taxa sobre a rentabilidadecarteiras, ele estara propenso a
incorrer em maiores riscos com intuito de obteromegtorno. Assim, em caso do sucesso dos
investimentos arriscados, 0s ganhos seriam dotidee® do administrador, porém em caso
de fracasso, as perdas seriam apenas dos investidembora a observacdo empirica néo
tenha confirmado a hipétese inicial, o trabalhovisepara mostrar outras formas de se
pesquisar situacbes em que possam ocorrer confl@agéncia. “Os conflitos de interesses
decorrentes das relacdes entre agente e prinogssibilitam muitas pesquisas empiricas,
ainda pouco exploradas no Brasil” (DALMACIO; NOSS%03, p. 10).

Conforme ja referido anteriormente, os conflitosrestam gastos e perda de
rigueza para o principal, sdo os custos de agéAaasse respeito, Jensen e Meckling (2000,
p. 6) definem os custos de agéncia como: “a somalekpesas de acompanhamento pelo
principal; despesas por parte do agente (segueo3);perdas residuais”. Ao se referirem a
esse ultimo componente, Jensen e Meckling (2080 cplocam: “O equivalente em délar da
reducdo do bem-estar experimentado pelo principamo resultado desta divergéncia
também é um custo da relacdo de agéncia, e nosefasasnos a esse custo, como perdas

residuais”.
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Uma das maneiras de minimizar a assimetria danrdgéo e de controlar os
problemas de agéncia, e 0s custos que acarretantui&ado com praticas de governanca
corporativa (NASCIMENTO; REGINATO, 2007). Dada aist&ncia de conflitos de
interesses, a governanca corporativa emerge pacarrpr resolver o problema de agéncia,
consequéncia da separacao da propriedade e doleod&s corporagdes. A adogado de um
conselho de administracdo, com pessoas diferertesando o cargo de presidente do
conselho e de diretor-presidente da empresa, scogeo solucdo, ainda que parcial,
economicamente eficiente para minimizar esse pr@EDICKS, 2009).

Os conflitos de agéncia decorrentes do oportundnsogestores, em especial nas
situacbes de alta dispersdo do capital, assim canfalta de equidade de tratamento
dispensada aos acionistas minoritarios pelo blardralador do capital, e os custos que
decorrem daqueles desajustes, foram fatores fundai®epara o inicio da governanca
corporativa, situacédo que justificou uma abordageas detalhada sobre a teoria. Contudo,
ha razdes outras, que ajudaram a impulsionar o mamtd inicial e que precisam ser
analisadas. Afora isso, os modelos, os modos diam®gao, os resultados esperados, dentre
outros, também precisam ser repassados como foamprapiciar, ainda que de forma

sintética, uma compreensao geral sobre o tema.

3.2 Governancga Corporativa: Concepcgdes e Principios

Afora os conflitos de agéncia ja abordado, oumaées essenciais, quer de ordem
interna, quer determinadas pelas forcas do ambiexteyno as organizacdes, ajudaram a
impulsionar o crescimento da governancga corporathzaa Silveira (2010, p. 4-6), alguns
fendbmenos globais contribuiram para o aumento asgsbdes sobre o tema: i) Crescimento
e maior ativismo dos investidores institucionai;dnda de aquisicdes hostis nos Estados
Unidos nos anos 1980; iii) Onda de privatizacOes paises europeus e em desenvolvimento;
Iv) Desregulamentacéo e integracéao global dos rdescde capitais; v) Crises nos mercados
emergentes no final do século XX; vi) Série de edafbs corporativos nos Estados Unidos e
na Europa; vii) Crise financeira global de 2008.

A popularizagdo dos investimentos em bolsa de @slas quais sdo utilizadas
como mecanismo de criacdo e manutencdo de poupantgarte se da por meio de
investidores institucionais (fundos de investimsntmndos de penséao, etc.). Mundo afora,
milhdes de pessoas canalizam para o mercado acpatiavés de Fundos de Investimentos

ou Fundos de Pensédo, pequenas poupancas, em ssgirzadas ao complemento de suas
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futuras aposentadorias. Por sua vez, aqueles fiseleacarregam de aplicar os recursos de
forma macica com o intuito de potencializar o regld (DAVIS; LUKOMNIK; PITT-
WATSON, 2008).

Nos ultimos anos, percebe-se uma mudanca de pakisrgestores de fundos.
Em especial, os dirigentes dos fundos de pensdegam a enxergar novos valores nas
empresas investidas os quais ndo se limitam aqumefgiitos na cotacdo das acdes de suas
carteiras de investimentos. Vislumbram possibilegade, através de um ativismo direto com
a aplicacado de regras de governanca corporativaimmzar o desempenho das empresas,
assumindo assim, a qualidade de proprietarios (DA8/IS; LUKOMNIK; PITT-WATSON,
2008).

Nos anos 1980, os Estados Unidos vivenciaram urda de aquisicbes hostis
(hostile takeovepssituacdo que levou muitos executivos das empidsasa lancar mao de
mecanismos de defesa. Verificou-se entdo o uscamesde mecanismasiti-takeowey 0s
quais ficaram conhecidos genericamente cqoigon pills (pilulas de veneno). Toda essa
realidade ajudou a estimular ainda mais o ativigioe investidores institucionais e um
aumento nas discussdes sobre governanca corpai@ivwEIRA, 2010).

No Brasil, a abertura da economia, 0 crescimengoigiestimentos estrangeiros
no pais, as privatizacbes de empresas estataigxemimacdo das empresas brasileiras no
mercado internacional, somados ao processo deligat&#o, concorreram para o crescimento
das boas praticas de governanca corporativa nasesaspnacionais (MURITIBAet al,
2010).

Nota-se que os mecanismos de Governanga Corpokaivase desenvolvendo de
forma gradativa no Brasil, haja vista ser muito am@nte para a sobrevivéncia e o
fortalecimento de um ambiente que aporte na segaygmotecdo, credibilidade aos
acionistas, investidores e maior incentivo as dmgagdes, na busca de mais recursos
no mercado corporativo de capitais (MURITIB& al, 2010).

No periodo de 2001 a 2003, uma serie de escantinbbxeiros com grandes
empresas nos Estados Unidasron, WorldCom, Tyco, Xer@tc.) e, num momento seguinte
na Europa Rarmalat, Royal Ahold, Vivenditc.) mostraram que a governanga corporativa
precisava ser aprimorada ndo sé em paises emergeras também em paises desenvolvidos.
Como resposta a esse problema, o qual envolvia @@mbutros agentes do mercado
financeiro (advogados, auditores, analistas de aderce executivos de banco de
investimentos) o legislativo americano editou eoapu, em julho de 2002, a Lei Sarbanes-
Oxley (SILVEIRA 2010).

O principal objetivo da lei foi recuperar a cretiddade do mercado de capitais,
evitando a incidéncia de novos erros, como 0s gQuéribuiram para a faléncia de
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grandes empresas. Para tanto, a Sarbanes-Oxley gno novo ambiente de
governancga corporativa e gerou um conjunto de nm&sonsabilidades e sancdes
aos administradores visando evitar novas fraudasl{®S; LEMES, 2007, p 1).

A secdo 406 da SOX prevé a adocao, por parte dpeesas listadas nas bolsas
americanas, de um Cddigo de Etica para os exesufimanceiros. Esse documento, suas
alteracdes ou mesmo a sua ndo adocgéo pela emgegsaser amplamente divulgado através
da Internet ou por outros meios eletrénicos de ecocagdo. O item “c” daquela secdo define
ainda que as normas constantes do Codigo de Hjam sazoavelmente necessarias para
promover: 1) a conduta honesta e ética, incluindtratamento ético dos conflitos de
interesses, reais ou aparentes, entre relacoasapessprofissionais; 2) divulgagdo completa,
justa, precisa, oportuna e compreensivel em r@at@eridédicos que devem ser arquivados

pelo emitente, e, 3) cumprimento das regras e aegeritos governamentais (USA, 2002).

Com padrBes bem mais rigorosos para fiscalizagdéfootambém exige total
transparéncia nas demonstracdes contabeis e fire)denpondo responsabilidade
sobre informacgBes constantes em relatérios fineoe& contabeis assinados pelos
seus principais administradores, executivos, adimgiacontadores e auditores
externos (FARIAS, 2004).

A Lei norte-americana Sarbanes-Oxley (SOX) estesda abrangéncia as
empresas estrangeiras, incluindo as brasileiragstradas na SEC, que possuem acles
negociadas nas bolsas de valores dos EUA e també&ubaidiarias brasileiras de empresas
americanas. Dada a importancia de seu objeto, @m#elmo esta sendo replicado, ainda que
em partes, na legislacdo de outros paises. Nol Brade-se citar como exemplo a Resolucéo
CMN n° 3.198/04 a qual determina a criacdo de @&srie auditorias nos banco brasileiros
(OLIVEIRA; NIYAMA; OLIVEIRA, 2009).

Castro Netoet al (2006), em pesquisa que teve como universo asesay)
brasileiras emissoras de ADRs (2006), procurarasposta sobre a possibilidade da SOX
constituir-se em instrumento ético de resgate ddiltitidade das empresas que atuam no

mercado mundial. Em resumo, informam:

Os escandalos financeiros que atingiram empresasicGanas nos anos 2.000 e
2.001, com reflexos na cadeia produtiva mundiadlpaam no centro do debate a
importancia da Etica na governanca das empreadfais problemas sdo hoje
avaliados como de falta de observéncia aos proeigticos. Este trabalho verifica,
pela pesquisa empirica e tedrica realizada, que 8adrbanes-Oxley constitui-se em
elemento que incorpora valores de justica socialrabponsabilidade social, de
educacdo ambiental, sendo portanto um instrumenito & disposicdo da

governanca das empresas (CASTRO NETa@l, 2006, p. 1).

Como critica a esse endurecimento da regulacdoe sobmercado surge
reclamacdes e reacfes aos novos custos enfrergatizsempresas para se adequarem as

regras da SOX. De acordo com estudos realizadoa P&l Einance Executives
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Internationa) o gasto anual médio reportado por 200 empressguEadas em 2007 foi de
US$ 1,7 milhdo (SILVEIRA, 2010). Como reacao, houme impacto no grau de atratividade
do mercado norte americano em relacdo as emprsisaageiras, muitas das quais, estariam
buscando outros enderecos, como, por exemplo, cad@rbritanico, o qual seguiu uma
abordagem menos restritiva. “O novo destino dossi6trangeiros tem sido a bolsa de
Londres, que recebeu 139 IPOS de empresas estange 2004” (SILVEIRA, 2010 p, 98).
Contudo, estudos recentes mostram que, no momedntd, as listagens nas bolsas
americanas ainda geram um prémio maior no valorcdaganhias estrangeiras quando em
comparacao com a Bolsa de Londres (SILVEIRA, 2010).

Mais do que uma simples e nova forma de admin&ba@ governanca
corporativa vem se constituindo em uma nova ordeiaf) Organismos diversos, de alcance
nacional ou mesmo internacional, com apoio de gmsre respaldo em diferentes
legislacbes, trabalham no sentido de aprimorar pliama aplicacdo dos principios de
governanca. Nos dias atuais, o alcance dessa mdgmq@a transpassou sua aplicacdo quase
que exclusiva na esfera privada, observado nosopdios do movimento, e alcanga outros
segmentos como o setor publico e o terceiro setor.

Almeidaet al (2008), ao pesquisarem sobre as préaticas dergowg corporativa
em empresas publicas na visdo dtekeholdersregistram que hd uma preocupacgdo do
Governo Federal brasileiro em aprimorar os mecarssde gestdo nas empresas publicas

federais.

O Ministério do Planejamento e Or¢camento-MPO, ptermédio do Departamento
das Empresas Estatais-DEST , vem discutindo deaf@igiematica as questdes da
governancga corporativa em empresas estatais. &at@ b DEST ja realizou dois
semindrios sobre a tematica, em 2004 e 2005 [edsbb eventos especialistas
nacionais e internacionais discutiram as pratiGgalvernanca corporativa, bem
como as experiéncias do Banco do Brasil e da PRésoltomo empresas
participantes do novo mercado e de niveis difeeslos de governanca corporativa
da BOVESPA (ALMEIDAet al, 2008, p. 2).

Contudo, as agOes do poder central, de acordo copesgquisa, enfrentam
dificuldades para uma maior e mais eficaz dissegaimados conceitos e das praticas de

governanca corporativa junto a maioria das emprestasais pesquisadas.

O poder executivo, representando o Estado (ac&@nisfio consegue exercer o
controle sobre a técnico-burocracia das DiretoEascutivas (agente), mediante
atuacao do Conselho de Administracao. Por outro, ladsociedadestakeholders
representada pelo sistema politico busca exercarinfiaéncia nessas organizacdes
com acles politicas em defesa de um conjunto deesyes diferentes dos objetivos
sociais das empresas (ALMEID# al., 2008, p. 13).
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Assim, uma das dimensdes mais relevantes da gogamarporativa Sao 0s seus
principios, os quais lhe déo sustentacdo, amarreodcepcdes, praticas e processos de alta
gestao.

Ao inicio dos anos 1990, foi criada na Inglatemaaucomisséo, coordenada por
Adrian Cadbury, que teve como misséo a elaboraedmd codigo das melhores préaticas de
governanca corporativa. Os trabalhos foram conatuam 1992 com a apresentagdo daquele
que ficou conhecido comoRelatério CadburyAs praticas de governanca ali recomendadas
passam a influenciar ndo s6 as corporacdes do Reiitim como também servir de base para
posi¢cdes semelhantes em outros paises (ANDRADE SEDEI, 2009).

Considerado um dos marcos histéricos da governemgsorativa, 0s principios
emanados da Organizacéo para Cooperacao e Desemmiy Econémico (OCDE) crescem
em significancia devido a natureza daquela orgaa@émultilateral), com abrangéncia direta
envolvendo 33 paises (posicdo em setembro de 2@d@ye os mais industrializados e mais
desenvolvidos do mundo e seu relacionamento atwo mais outros 70 paises, ONGs, e
diversas sociedades civis de carater internacioksgim, a OCDE, em 1999, editou e
divulgou um conjunto contendo seis principios h@sisobre governanca nas organizacoes.

Esses principios, revisados em 2004 (OCDE, 20&0)apresentados no Quadro 2.

Item Principio

I Garantir um quadro eficaz de Governangca Corpaata estrutura de governanca corporativa geve
promover a transparéncia e a eficiéncia dos mes;amr coerente com a estrutura juridica e articula
claramente a divisdo das responsabilidades entlé#essntes autoridades de supervisao, regulam@mtac

€ execucao;

I Os direitos dos acionistas e fungdes fundamenwisxércicio dos direitos: a estrutura de governanga
corporativa deve proteger e facilitar a pratica diositos dos acionistas;

1] Tratamento equitativo dos acionistas: a estrutargayernanca corporativa deve assegurar um tratamen
equitativo a todos os acionistas, inclusive midoigis e estrangeiros. Todos os acionistas devera|ter
oportunidade de obter reparacao efetiva em casmleéo de seus direitos;

IV | O papel das partes interessadas no &mbito da GowgnCorporativa: a estrutura de governanca
corporativa deve reconhecer os direitos sta&eholdersestabelecidos por lei ou por acordos mitups e
encorajar a cooperacgéao ativa entre as emprestakeholdergom vista a criagcdo de riqueza, de emprego
e & manutencéo sustentada de empresas financeiessaeaveis;

\% Divulgacdo de Informacdo e Transparéncia: a esautla governanca corporativa deve assegufar a
divulgacdo oportuna e precisa de todas as questimsmntes relacionadas com a sociedade incldindo
situagdo financeira, resultados, participagfesgoeigovernanca da empresa;

VI Responsabilidades do Conselho de Administracastratera de governanga corporativa deve assegurar a
gestdo estratégica da empresa, um acompanhamanta &scalizacdo eficazes da gestéo pelo 6rgdo de
administracdo e a responsabiliza¢éo do 6rgdo denadracdo perante a empresa e 0s seus acionistals.

Quadro. 2: Principios de governanga corporativ@GBE.
Fonte: OCDE (2010).
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Em sintese, os principios da OCDE informam: i) hdoum modelo Unico de
governancga corporativa - cada pais deve adaptapicacdo em alinhamento com a cultura
juridica e econémica local; ii) as praticas de goaeca ndo podem ficar alheias as novas
exigéncias de mercado e as institucionais; iii)eesge dos governos a adocao de
mecanismos reguladores que propiciem flexibilidadtgciente para o funcionamento eficaz
dos mercados; iv) cabe aos érgaos reguladores dmdeede capitais, as corporacdes e seus
acionistas decidir sobre as praticas de governemgsrativa recomendaveis a cada pais; v)
0s principios de governanca aplicados nas emps@safatores que asseguram a integridade
do mercado e o desempenho econdmico do pais, @s \pyincipios de governanga sao de
natureza evolutiva, devendo, pois, serem revistesipge que ocorrerem mudancas
significativas no contesto corporativo (ANDRADE; BOETTI, 2009).

Assim, 0s principais principios da governanca cafda que dao sustentacao as
praticas e aos processos da organizacdo, mais raegka conhecidos pelas suas expressdes
originarias em lingua inglesa, sao, conforme AnelradRossetti (2009)zairness(senso de
justica); Disclosure (transparéncia);Accountability (prestacdo de contas) @ompliance
(conformidade).

» Fairness diz respeito ao principio que orienta as orgaydiea para um
tratamento de equidade a todos os acionistas. gérama participacdo equanime entre
majoritarios e minoritarios no que se refere aoentmda riqueza corporativa, a distribuicdo
de resultados das operacdes e a garantia da paestere; de todos 0s socios em assembléias
gerais.

= Disclosure informa da necessidade de a organizagédo cuidaradaparéncia
das informacdes, em especial as de alta relevanggcie, impactam 0s negodcios, seus
resultados, oportunidades e riscos.

= Accountability prediz da relevancia de uma prestacao de cdotaamentada
nas melhores praticas contdbeis de auditoria.

= Compliance a conformidade no cumprimento de normas reguésjor
expressas nos estatutos sociais, nos regimentesiost e nas normas legais visa evitar
desvios, falta de controle ou mesmo a exposicaghnizacao a riscos e a sancoes legais.

Conforme Garcia e Souza (2005), a governanca aatipar tem sido
frequentemente tomada como um sistema de proteggiaconistas minoritarios. Ressalta,
porém, que, embora represente maior garantia aosritarios, ndo se resume a isso.
Também ndo se pode toma-la apenas por um conjuntpridcipios e que equidade,

transparéncia, responsabilidade pelos resultadbediéncia a lei constituem, na verdade, os
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objetivos da governanca corporativa que com ela sdéoconfundem. A esséncia da
governancga corporativa concerne principalmentdratasacao societaria. Num conceito mais
abrangente e consentaneo com a evolucéo do fenégogemanca corporativa, os fins dessa
nao mais se limitam a defesa dos interesses dosisteis minoritarios, mas buscam tambeém,
dentre outros, a protecao dos direitos dos destakeholders

Ainda que se questionem alguns aspectos referanteocesso de adesdo de uma
organizacdo ao modelo de governanca corporatigacdano: o melhor modelo, a qual grupo
ou grupos de interesses deva privilegiar ou sesdtados esperados compensam 0S Custos
da implantacdo, hoje em dia hd uma quase unanimidightre os mais diversos setores
ligados ao universo das organizagfes, sobre a témma da adocdo das boas préaticas de

governanca corporativa.

Hoje, muito dificilmente uma empresa terd sucessoferecer suas acdes ou outras
formas de titulos mobiliarios ao mercado de capitabu mesmo obtera
financiamentos com taxas de juros reduzidas oustmaentos de uma instituicao
financeira, sem demonstrar a sua aderéncia e @ftica um minimo de boas
praticas de governancga corporativa (KPMG, 2002) p.

Na defesa da linha de pensamento que trabalha@mgadocédo de boas praticas
de governanca por parte das organizacfes surggaegntinuam a surgir, além da ja
mencionada OCDE, inumeras outras instituices bdangéncia nacional e/ou internacional,
de natureza juridica as mais variadas. No Brasbktata-se o Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa - IBGC, que € apresentasgair.

3.31BGC

O IBGC é uma sociedade civil de d&mbito nacionah §ies lucrativos, fundada
em 1995. Tem sua sede em S&o Paulo (S&o Paulajiades, denominadaapitulosem
Minas Gerais (Belo Horizonte), Parana (Curitiba)p Ee Janeiro (Rio de Janeiro) e Rio
Grande do Sul (Porto Alegre).

“O IBGC é uma organizagéo exclusivamente dedicgot@@oc¢do da Governanca
Corporativa no Brasil e o principal fomentador geiticas e discussdes sobre o tema no pais,

tendo alcancado reconhecimento nacional e inteonaki(IBGC, 2009. p. 4).

Em 1994, o administrador de empresas Bengt Hatlgvis professor e consultor
Jodo Bosco Lodi vislumbraram a necessidade deacride um organismo destinado
a colaborar com a qualidade da alta gestdo dasinegdes brasileiras. [...] Com o
passar do tempo, entretanto, as preocupacOes skar@amp para questdes de
propriedade, diretoria, conselho fiscal e auditortlependente. Em 1999, o Instituto
passou a se denominar Instituto Brasileiro de Gumarera Corporativa (IBGC).
Hoje, é reconhecido nacional e internacionalmentacca principal referéncia na
difusdo das melhores praticas de Governanca naiéariéatina (IBGC, 2010).
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Na execucdo de seu objetivo, a promocdo da Gowgan@orporativa, o IBGC
atua em diversas frentes. Cursos, eventos, pubBsagrémios, viagens de estudos ao
exterior e palestras, fazem parte de seu portfDlestaca-se ainda a criacdo de um banco de
conselheiros, criado com a finalidade de propiéisrempresas interessadas uma fonte de
provisao para a composicao de conselhos. Sob sgseta, e visando aprimorar a qualidade
de candidatos ou mesmo daqueles que ja atuam eselicos, desenvolve um programa de
certificacdo para conselheiros (administracdo ealis conjugado com um programa de
educacao continuada.

Outra atuacdo do IBGC refere-se a producao de maatenpresso, tendo como
foco a melhoria da governanga corporativa sob t@goaspectos. Assim séo produzidos os
“Cadernos de Governanca Corporativa’. Distribuida® trés séries (seis volumes):
Documentos Legais de Governanga, Documentos sdbngtlifa e Processos de Governanca
e Temas Especiais de Governanca, através dos djigsaEmina conceitos e orienta sobre
temas ligados a elaboracao de regimentos, ao fusntiento de conselhos, a sustentabilidade,
etc. Dessa producgdo fazem parte ainda as sériemsQairetrizes” e “Estudos de Casos” e 0
Caodigo das Melhores Praticas de Governanca Corgai@BGC, 2010).

No atual momento corporativo brasileiro € marcant@esenca do IBGC como
fomentador das boas praticas de governanca. Smalhoa desenvolvido em vérias frentes e
sob formas variadas € amplamente utilizado comtefde consulta e referéncia tanto no
meio empresarial quanto nos meios académicos. A BBt&espa se utiliza dos conceitos do
IBGC sobre governanca corporativa no material deesgmtacdo de seus segmentos
diferenciados de governanga. Os investidores ustimais (PREVI e outros fundos de

pensao) mantém estreito relacionamento com o uistit

3.3.1Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporata do IBGC

Adrian Cadbury, antes de ser encarregado de canaleomissao que produziu o
Relatorio Cadbury, ja havia criado e aplicado nalblbay Schweppes um “codigo de
principios empresariais”. Porém, foi a partir daospcdo da versao final do Relatorio
Cadbury, em 1992, que os Codigos de Melhores Bgitde Governanca Corporativa
receberam essa denominacéo e sob a qual se encgmsentes em praticamente todas as
economias do mundo (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Em praticamente todos os paises, os mercados lpasssram a desenvolver (apés
0 cdbdigo pioneiro Cadbury Repoft no Reino Unido, de 1992) recomendacdes
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estruturadas visando estabelecer um melhor padr@mwkrnanca nas companhias.
O websiteda ECGN (Rede Europeia de Governanca Corporatpa),exemplo,
elenca mais de 256 cédigos de governanca de 7€sp&HR.VEIRA, 2010, p. 218).

Afora os codigos elaborados por comissdes govenaiseou agentes de
mercado, algumas companhias também tém formalizeglas proprios coédigos de
governanca. “O Codigo de governanca empresarididerado pioneiro foi elaborado pela
GM (General Motors), em 1992” (SILVEIRA, 2010, dl9Y. Ainda conforme aquele autor
(2010), desde entéo, o desenvolvimento de cédigadiretrizes pelas proprias empresas se
difundiu bastante, tornando-se uma forma de as aEespresentarem aos investidores seus
modelos de governancga e as principais politicatades.

No Brasil, o fundo de pensdo PREVI-Caixa de Prexd@@dos Funcionarios do
Banco do Brasil possui 0 seu Cédigo de Melhoretdasade Governanca Corporativa como
elemento direcionador da atuacéo do Previ e derspussentantes junto as diversas empresas
nas quais detém participacdo acionaria. “O COdigREVAW de Melhores Préticas de
Governanca Corporativa € um instrumento fundamerated nortear as relacdes entre todos
0S agentes que atuam em nossas participadas elasaguenpanhias que partilham os
mesmos ideais” (PREVI, 2010).

Por sua vez, a CVM organizou, em 2002, uma cartira as “Recomendacdes

da CVM sobre Governanca Corporativa” disponivelsem pagina na Internet.

Esta cartilha contém recomendacdes da Comissacalbeeg Mobiliarios — CVM
relativas a boas praticas de governanca corporafivadocao de tais praticas
comumente significa a utilizagdo de padrdes de wansliperiores aos exigidos pela
lei, ou pela regulamentagdo da propria CVM. Pa, issta cartilha ndo constitui
uma norma cujo descumprimento seja passivel dec@oinpela CVM. (CVM,
2010b).

O IBGC vem, desde 1999, colocando a disposicaondeessados o seu “Codigo
das Melhores Praticas de Governanca CorporativadsAsua versao inicial, focada somente
no Conselho de Administracdo, o documento passour® revisdes (2001, 2004 e 2009),
expandindo suas orientacdes para demais agentesemanca corporativa (sécios, gestores,
auditores, conselho fiscal etc.), sempre procuraammnpanhar as mudangas no ambiente
organizacional. Num trabalho que se desenvolvedoago de dois anos e que contou,
preliminarmente, com sugestdo de associados, digioedo codigo teve seu contorno final
concluido em 2009, ap6s submissao a consulta public

O Cdbdigo de Melhores Praticas de Governanga Cdipardo IBGC (2009) esta
dividido em 6 (seis) capitulos: Propriedade, Cdrsale Administracdo, Gestédo, Auditoria

Independente, Conselho Fiscal e Conduta e Corditdnteresses. No capitulo 1, sobre a
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Propriedade, séo tratados tépicos como o “conceitama agédo, um voto”, os acordos entre
sécios, as regras para as assembleias e reuniffessénios, transferéncia de controle e
condicOes para a saida de sécios, conselhos déafaskentre outros. No tocante ao Conselho
de Administracédo (capitulo 2) sdo abordados ternasocamissao, atribuicdes, composicao,
qualificacdo de conselheiros, prazo de mandatosnsetioeiros independentes,
relacionamentos (com socios, diretoria, comitégjitatda e conselho fiscal), reunides
(conducéo, documentacao, confidencialidade etc.).

O capitulo 3, sobre a Gestao, trata da indicacatirdeores, as responsabilidades
de cada diretor, controles internos e conduta,ia&d e remuneracdo dos gestores. As
recomendacgdes sobre a Auditoria Independente ubagit versam sobre a atuacdo esperada,
as regras para contratacdo, remuneracdo e demitiagesim como do tratamento as
recomendacdes da auditoria e as regras de indepeadgie orientam a atividade. O capitulo
5 é dedicado ao Conselho Fiscal e prevé, dentrexput composigcéo, a agenda de trabalho,
os relacionamentos com outros segmentos (séciomit&code auditoria, auditoria
independente, auditoria interna), a remuneraca@@esentacao de pareceres. Por ultimo, o
capitulo 6, o qual trata da Conduta e do Confleolnteresses, recomenda um modelo de
codigo de conduta e traca algumas orientacdes spbestbes recorrentes no mundo
corporativo tais como: conflito de interesses, deoinformacgdes privilegiadas, politica de
negociacéo de acdes etc.

Ao comparar o codigo das melhores préticas do IB@&€ outros 7 (sete) codigos
apontados como 0s mais representativos da goverrmanivel internacional, Silveira (2010)
arrola varios pontos de convergéncia, em maior enamgrau, entre o cédigo brasileiro e os
seus correlatos. Encontrou também situagfes geeeddiam substancialmente o conteudo do
codigo das melhores praticas de governanca conpordd IBGC do contido nos demais
codigos utilizados no estudo.

A titulo de exemplo, no Quadro 3 estdo relacionatiismas das diferencas mais

acentuadas.
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Tema
(Dimenséo de governanca)

O que dizem os principais c6digos
internacionais de governanca

O que recomenda o cédigo do
IBGC (2009)

Acordo entre os s6cios

Os principais codigos praticamen

teOs acordos entre soécios deve

caédigos.

um controle independente [...]. €
conselheiros fiscais possuem po
de atuacao individual, apesar de
orgéao ser colegiado.

Em

(Direito dos Sdcios) ndo discutem o teor de eventuaisstar disponiveis e acessiveis| a
acordos entre grupos de acionistagdos os demais sécios [...] devem
Logo ndo ha recomendacdo | aonter mecanismos para resolugao
respeito. de casos [...] ndo devem restringir
o direito a voto de quaisquer
conselheiros.
Didlogo com investidores O Codigo britanico e o NACD O cédigo do IBGC ndo aborda|a
institucionais prevéem, como funcdo do Conselhquestéo.
(Direitos dos Socios) de Administracao, unm
relacionamento aberto e direto com
investidores, notadamente os (de
longo prazo.
Politica de dividendos Nenhum cédigo apresentaA empresa deve divulgar sua
(Direito dos S6cios) recomendagdes especificas | politica de distribuicdo de
respeito. dividendos e a frequéncia de
revisdo de tal documento.
Conselheiros suplentes Nenhum codigo faz referéncia [aA existéncia de conselheirgs
(Conselho de administracdo) | eventual presenca de conselheif@iplentes ndo é uma boa pratica de
suplentes, muito provavelmente ergovernanca corporativa e deve ser
virtude da inexisténcia de tal praticavitada.
nos principais mercados.
Numero de membros Nenhum documento faz referéngiad nimero recomendado € de |no
(Conselho de administracéo) | ao  tamanho  especifico  dosninimo 5 e, no maximo, 11
conselhos. Cada conselho deveonselheiros.
avaliar o tamanho de seu colegiado
periodicamente. Ha um@a
preocupacdo com uma formacgo
muito grande o que pode dificultar
as discussodes e decisfes internas,
Conselho Fiscal Esse o6rgdo de governanca rla® Conselho Fiscal é parfe
(Conselho Fiscal) existe nos principais mercados ditegrante do  sistema  de
capitais. Como resultado ndo h@governanca das organizacdes
recomendagbes nos  principaibrasileiras. Deve ser visto como

DS
der
0]

Politica de d
informacgdes

(Etica e Conflito de Interesses

divulgacao

e Como esse tema é definido pe
regulacdo dos diferentes paises,
cédigos nado trazem recomendag
especificas a respeito da forma
comunicacdo de novas informacd
materiais ao mercado.

2lfComo forma de materializar
@sincipio de transparéncia,
degganizacdo deve formalizar un
deolitica de divulgagdo d
emformacbes. A premissa é que
divulgacao seja completa, objetiv
tempestiva e igualitaria.

[=]

a
na

1)

Quadro 3 — Comparacéo entre as recomendacdesidoipais codigos de governanga.
Cddigos internacionais selecionados: 1) Cédigo @B (2004); 2) Cddigo da ICGN (2009); 3) Combined

Code do Reino Unido (2008); 4) Cédigo norte-amedcda NACD (2008); 5) Cédigo de governanca aleméo
(2008); 6) Codigo do governo francés (2008); e ifgks Report, da Africa do Sul (2009).
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Silvei@l(® p. 220-248).
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O intercambio, a troca de informacgdes, o incenéiviapoio dentre a vasta gama
de organismos nacionais e internacionais, de cgrahdico ou privado, dedicados ao tema de
governanca corporativa tém servido para desenvadegss e, respeitadas as peculiaridades
de cada pais, alinhar e orientar os mais divelipos tle organizacdo para 0 exercicio das
melhores préaticas. Conteudo importante dessa neaiddade se transmite e se transfere
através dos Cddigos de Melhores Préticas de Gawng&orporativa. Os modelos de
codigos estdo postos, cabendo aos interessadtisadefe as adequacdes necessarias a sua
realidade, sua implantacao e seu uso efetivo.

A seguir séo apresentadas as diretrizes de coedtabelecidas pelo Codigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBZID9), que serdo objeto de analise
nos Cadigos de Conduta das empresas que compamostra desta pesquisa.

3.3.2 Diretrizes de Conduta do Codigo do IBGC

O capitulo 6 da 42. Edicdo do Codigo das Melhonggidas de Governanca
Corporativa do IBGC tem como titulo Conduta e Gamftle Interesses. Ali estdo arrolados
diversos assuntos, que, conforme aquele instilggem compor um cédigo de conduta
organizacional. Codigo esse que deve abrangeacioebmento entre conselheiros, diretores,
sécios, funcionarios, fornecedores e demais parntesessadass{akeholders Ressalta ainda
gue conselheiros e executivos ndo devem exercesitgnadade em beneficio proprio ou de
terceiros.

O cdbdigo deve refletir adequadamente a culturampr&sa e enunciar, com total
clareza, os principios em que esta fundamentadee Benda apresentar caminhos
para denlncias ou resolugdo de dilemas de ordera ¢tianal de denlncias,
“ombudsmaf) (IBGC, 2009, p. 66).

Os assuntos recomendados para o Cédigo de Conelutana organizacdo (Item
6.1.1) e que constituem o foco central da pesqoisa em desenvolvimento, estédo

relacionados no Quadro 4.
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Item Assuntos que devem constar no cddigo de condula organizacéo
1 Cumprimento das leis e pagamento de tributos

2 Operacdes com partes relacionadas

3 Uso de ativos da organizacao

4 Conflito de interesses

5 Informacdes privilegiadas
6

7

8

9

Politica de negociacéo das a¢des da empresa
Processos judiciais e arbitragem
Whistle-blower
Prevencéo e tratamento de fraudes

10 Pagamento ou recebimentos questionaveis

11 Recebimento de presentes e favorecimentos

12 Doacbes

13 | Atividades politicas

14 Direito a privacidade

15 Nepotismo

16 Meio ambiente

17 Discriminagdo no ambiente de trabalho

18 | Assédio moral ou sexual

19 Seguranca no trabalho

20 Exploracao de trabalho adulto ou infantil

21 Relacdes com a comunidade, e

22 Uso de alcool e drogas
Quadro 4 - Assuntos que devem constar no codigmaduta da organizacdo, segundo o IBGC (2009).
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de IBGC (2009)

A seguir, comenta-se sobre cada um dos temas dosofzelo IBGC que devem
constar no codigo de conduta de uma organizacgonde a visdo de alguns autores e/ou

normativos.

1) Cumprimento das leis e pagamento de tributos

Inseridos em um estado democratico e de direitoocomcaso do Brasil (CF 88
artigo 1°) ndo se espera de todos 0s seus menpaEsoas e entidades) outra atitude que nao
seja o estrito cumprimento as leis. E esse agirrgepalda a seguranca juridica do pais
(BRASIL, 2009a).

Ja os tributos representam o custo do contratalsata vida em sociedade.
Diretamente, os tributos revertem para a sociegatdorma dos bens e servigos publicos,
tais como: seguranca publica, saude, educacdoggussistemas de transportes etc.
Indiretamente, seu retorno para a vida social estaefeitos na distribuicdo de renda (ao
arrecadar dinheiro de quem tem para distribuir e@rgndo tem, os tributos potencialmente
reduzem as desigualdades sociais), no incentivideaenvolvimento regional ou setorial, na
regulacdo do comércio interno e externo. A sonepagfresenta ainda um fator de
desequilibrio no mercado ao favorecer indevidamergenegador frente ao seu concorrente

que cumpre com suas obrigacdes tributarias (SAOLEA2010).
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Assim, espera-se de uma organizagdo que aplicaassraticas de governanga
corporativa o estrito cumprimento das leis e o pagdo de seus tributos, contribuindo para o

desenvolvimento da sociedade e do seu pais.

2) Operacdes com partes relacionadas

As transagcbes com partes relacionadas sdo operagdeslto potencial para
conflitos de interesse entre acionistas e admaaetes ou entre acionistas controladores e
minoritarios. Em ambientes com alta concentracdcestautura de propriedade, como o
brasileiro, tais transacdes podem ser utilizadasocdorma de obtencdo dos chamados
beneficios privados do controle. Sdo exemplos: ajtratos entre a companhia e seus
controladores ou administradores ou ainda negolelse a companhia e as “partes
relacionadas” de conselheiros ou executivos, coamenpes ou empresas de seus familiares;
b) apropriacdo de oportunidades de negdécios da amg pelos administradores ou
controladores. Os executivos podem se aproveitaoptetunidades de investimento que
deveriam ser oferecidas as companhias em primagar.| Por fim, representam as situacdes
nas quais os executivos ou conselheiros se apnoghiavalor de mercado de investimentos
da companhia em detrimento dos demais acionistiggiirindo valores mobiliarios antes do
anuancio de noticias positivas ou vendendo os mesantess do anuncio de mas noticias
(SILVEIRA; PRADOQO; SASSO, 2009).

Dessa forma, faz-se necessario que as organizestaslecam em seus codigos
de conduta as normas referentes as transacOesacten elacionadas, definindo quais tipos e
sob que condi¢cbes poderao, eventualmente, secgfai. Devem ainda prever mecanismos
de divulgacéo de forma a dar total transparéncsaatios, tendo como premissa o respeito aos

acionistas minoritarios e aos potenciais investigor

3) Uso de ativos da organizacao

Ativos, na definicdo de ludicibus e Marion (2008,1p) “sdo todos os bens e
direitos de propriedade da empresa, avaliaveis grhedo, que representam beneficios
presentes ou futuros para a empresa”.

Os ativos, tangiveis e intangiveis fazem parte atarpénio da organizacao e se
destinam a auxiliar na realizagdo dos objetivosalesssim, o uso desses bens deve se
restringir ao estrito interesse do servico. Cone esscopo, 0s regulamentos internos da
organizacdo devem contemplar orientacbes especifismbre a utlizacdo, as

responsabilidades e as excecdes admitidas. Regpasificas devem ser definidas quanto ao



65

gerenciamento e ao uso de equipamentos e tecneldgimmformatica (envio de mensagens,

navegacao na internet, utilizacdo de softwaresigpamentos da empresa etc.).

4) Conflito de interesses

Ha conflito de interesse quando alguém néo é indkpde em relacdo ao tema
em discussdo e pode tomar decisbes motivadas peresses distintos daqueles da
organizacao (IBGC 2009).

E importante prezar pela separacdo de funcdes ieigdef clara de papéis e
responsabilidades associadas aos mandatos de ésdagentes de governanca,

inclusive com a definicdo das alcadas de decisdoada instancia, de forma a
minimizar possiveis focos de conflitos de intereg#8GC 2009, p. 67).

A esse respeito, o paragrafo 4° do artigo 115 i&.4€4/76 (Lei das Sociedades
Anobnimas) estabelece: “A deliberacdo tomada emrd&nca do voto de acionista que tem
interesse conflitante com o da companhia é anylavelcionista respondera pelos danos
causados e sera obrigado a transferir para a cdnapass vantagens que tiver auferido
(BRASIL, 1976).

Portanto, faz-se necessario que o codigo de caondigen de estabelecer o
comportamento esperado de todos os membros e dstakéholdersapresente, a titulo de
exemplo, algumas situacdes, dentre as de ocorrénais provavel, em que possa ficar

configurado o conflito de interesses.

5) Informacdes privilegiadas

Conforme disposto no Manual da Politica da Divuidgaga BM&FBovespa
(BM&FBOVESPA, 2010b), informacgéo privilegiada oddrmacao relevante é a “informacéao
relativa a Atos ou Fatos relevantes até que sejampgddos aos orgaos reguladores, as Bolsas
de Valores e outras entidades similares e, sinedt@aente, aos acionistas e investidores em
geral”.

Pelo principio da equidade, todos aqueles que téraresse em realizar
investimentos no mercado de capitais devem dispemtesmas informacdes, a fim de evitar
que alguns sejam beneficiados em detrimento dosidem

E ilegal usar informacdes privilegiadassfder informatio para obter ganhos no
mercado financeiro. Somente possuir informacoegilggiadas ou ter acesso a elas néo
caracteriza dnsider trading E necesséario que delas se faca uso no mercad@mloies

mobiliarios em proveito proprio ou de terceiros.raPaonfigurar o uso indevido de
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informacgdes privilegiadas ndo é necessario quesdlteglo seja financeiro. Quaisquer outro
tipo de beneficio obtido por alguém naquela coradgve receber o mesmo tratamento.

Segundo o IBGC (2009, p. 68), “A organizacdo deambtem dispor, em
documento especifico, sobre os procedimentos ansalneervados para evitar ou punir 0 Uso
indevido dessas informacgdes”.

O codigo de conduta deve conter as regras intesobse a conduta esperada
daqueles que, de acordo com a estrutura organmedcitenham acesso a informacdes
marcadas pela empresa como de uso reservado oidermiél. Pode ainda, na falta de
documento especifico, conter informacées que sindemalerta quanto as implicagdes
administrativas e legais que possam incidir sobse r@sponsaveis em caso de uso
inapropriado ou mesmo na falta de cuidados quagteaeda e 0 manuseio de documentos da

espécie.

6) Politica de negociacdes das acbes da empresa

A atratividade dos papéis de uma organizacao passgarte, pela clareza das
regras que vigoram dentro da organizacao: quasgalre restricbes acompanham os diversos
tipos de acbes e qual a politica de suas negosiaderdo de acionistappison pillse acées
com privilégios, sdo situagbes que precisam estfinidas com clareza para oferecer
segurancga aos atuais e aos futuros acionistasn&@guiBGC (2009, p. 69), “A companhia
aberta deve adotar, por deliberacdo do seu ConsihAdministracdo, uma politica de
negociacao de valores mobiliarios de sua emissao”.

Assim, o codigo de conduta deve detalhar todasoasligdes aplicaveis as
negociagbes de seus ativos mobiliarios de modoopigiar total transparéncia e ampla

abrangéncia da respectiva informacéo.

7) Processos judiciais e arbitragem
A Lei 9.307/96 (BRASIL, 1996), em seu Art. 1°, digp “As pessoas capazes de

contratar poderéo valer-se da arbitragem para idilitigios relativos a direitos patrimoniais

disponiveis”.

Na existéncia de conflitos inconciliaveis por ndgo@o direta entre as partes
envolvidas, os procedimentos de mediacéo e arbitiegpirgem como alternativas aos longos
e dispendiosos processos judiciais. A arbitrageifizada, em especial, para a solucédo de
divergéncias relativas a propriedade ja faz past@atote de compromissos a ser assumido

pelas empresas que aderirem aos Niveis Diferergiado Governanca Corporativa da
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BM&FBovespa (BM&FBOVESPA, 2010b); (APENDICE A). Almgamente, o artigo 109, §
3°, da lei 6.404/76 (Lei das S.A.) preveé:

O estatuto da sociedade pode estabelecer queagéticias entre os acionistas e a
companhia, ou entre 0s acionistas controladoress eaaionistas minoritarios,
poderdo ser solucionadas mediante arbitragem, @mwso$ em que especificar
inclusdo do mecanismo nos estatutos das empreR#sS(B, 1976).

Dessa forma, as empresas devem inserir em sewcodeligonduta, replicando, se
for o caso, as disposicOes estatutarias, a prg@@gelo uso da mediacdo e da arbitragem,
valendo-se da via judicial quando in6cuo ou inviage utilizacdo dos mecanismos

extrajudiciais.

8) Whistle-blower
Conforme o IBGC (2009, p. 68)histle-bloweré

Pessoa que informa as instancias competentes atidades ilegais e/ou imorais

ou desvio de conduta por parte de pessoas rela@enzom a organizacao e que
tenham potencial de afetar a organizacdo. As déssimodem ser efetuadas as
pessoas competentes dentro da organizacdo ou gakdares, imprensa ou

entidade publica.

A insercdo desse assunto no cédigo de condutavileseompanhada de alguns
cuidados especificos no que tange a protecdo cewdratuais retaliacoes a pessoa do agente
(funcdo especifica ou aberta a qualquer funciohammo forma de esclarecimentos e
disseminagcdo do tema junto a todos os membros giniaacédo, deve ainda detalhar os
objetivos da atividade e a sua importancia parap@maramento da conduta ética da

organizacao.

9) Prevencéo e tratamento de fraudes

Segundo Noronha (1991, p. 360), ao se referir@dé&a direito penal brasileiro
coloca que “nosso cédigo penal fala estelionato e outras fraudedpnde estelionato é
fraude e fraude, neste passo, € a lesédo do patdrpénmeio do engano”.

Sob um enfoque mais empresarial, Gil (1298)d CARVALHO; OLIVA, 2006,

p. 1), coloca:

Fraude tem o carater de acado intencional e préglhdigraticada por profissional
interno e externo a organizacdo, em termos de mad#o — quebra de seguranga
l6gica ou captacdo, quebra de confidencialidaders aso ndo autorizado, contra
ativo intangivel (ideias, processos e resultadgzesariais).

A colocacédo formal de como a empresa trabalharéeepcdo as fraudes e de
como conduzird os processos de apuracdo e decs@vemtual ocorréncia desse tipo de

incidente demonstra seguranca e prediz tratamenqtolimado e justo. A falta de
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normatizacao para o assunto pode redundar naggdicke julgamentos subjetivos, propensos
a erros e passiveis de questionamentos, inclugiae \pa judicial, podendo acarretar em
maiores prejuizos para a organizacdo. Assim, ogoode conduta deve informar sobre
mecanismos objetivos de combate as fraudes cujakhdmentos poderdo constar do proprio

codigo ou remeter a regulamento interno especifico.

10) Pagamentos ou recebimentos questionaveis

A existéncia de uma politica clara de como todwodrdeda organizacdo devam se
comportar em relacdo a pagamentos e recebimentoijgum a normalidade dos negdcios e,
em razao disso, sao proibidos, serve, a priorg paentar as agcdes e o comportamento tanto
dos colaboradores internos quanto das demais pateEessadass(akeholders além de
deixar claro para todos qual é a orientacdo éacantpresa.

Portanto, a colocagdo formal e objetiva no cédigocdnduta da organizagéo
serve para evitar que decisbes pessoais, indedesdda intencionalidade, possam vir a

comprometer a imagem organizacional.

11) Recebimento de presentes e favorecimentos

A orientacdo geral deve ser a de que tanto a empg@snto seus funcionérios
recusem o recebimento de presentes e outros favem®ns passiveis de guestionamento do
ponto de vista moral. Excecdes podem ser estatlakpiara brindes constituidos de material
promocional ou aqueles de pequeno valor (limiteraestipulado pela organizacdo) podendo
ainda ser definida a destinacdo a ser dada a essdBmentos. Outras situagdes que possam
configurar favorecimento pessoal, como, por exemplausteio de refeicbes e viagens
precisam ser detalhadamente reguladas no cédigordkita da organizacdo de forma a nao

deixar margens para interpretacfes dubias.

12) Doaclbes
Segundo Diniz (2006, p. 481), “A doacé&oo contrato em que uma pessoa, por

liberalidade, visa transferir do seu patriménio ©@u vantagens para o de outra, que 0s
aceita”.

De acordo com o IBGC (2009), deve ser assegurata@ transparéncia quando
da utilizacdo de recursos da organizacdo paradéndoacdes. Deve ser estabelecida uma
politica que regule as contribuicdes voluntariaslusive politicas. Os recursos sao da

sociedade e, portanto, ndo devem servir para praesomdividuais de administradores ou
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funcionérios. O codigo de conduta da organizac&e dstabelecer claramente as regras sobre

0 assunto.

13) Atividades politicas

Algumas organiza¢fes costumam efetuar contribuigii#icas a partidos e
candidatos. Permitem ainda que, em época de campalgitoral, candidatos possam
comparecer a suas plantas para apresentacdo des péansolicitacdo de votos dos
funcionarios. Cabe ao Conselho de Administracagatraas diretrizes de como seréo
conduzidas as doag0Oes e contribuicdes, observbrpstacao pertinente, e de como deve se
portar o publico interno em relacdo as atividada#ipas no ambiente de trabalho (IBGC,
2009). Comumente, manifestacfes politico-partidésio proibidas visando-se assim evitar
problemas de relacionamento interno e quebra diupwidade.

As orientagbes sobre as atividades politicas, $neusobre as contribuigdes,
devem estar estabelecidas no codigo de condutegdnipacao.

14) Direito a privacidade

No Brasil, de acordo com a CF/88, Art. 5°, X, oellor a privacidade é um
preceito constitucional. “Sao inviolaveis, a viddvada, a honra e a imagem das pessoas,
assegurado o direito a indenizacao pelo dano rahtarimoral decorrente de sua violagao”
(BRASIL, 2009a).

Como funcéo da area de Recursos Humanos, é nouea @mpresa organize e
mantenha um banco de dados abrangendo todo sewoduadional. Os dados séao coletados
guando do ingresso e mantidos/atualizados ao lal@mgermanéncia do empregado na
organizacdo. Contudo, o0 acesso e a utilizacédo slelsgs devem se dar no estrito interesse
do profissional e da organizacéo, devendo a empassagurar sua confidencialidade. Usos
indevidos acarretam quebra de confianga e podemmded em responsabilizacdo para os
responsaveis e para a organizacgao.

O caodigo de conduta deve informar, objetivamente| ¢ a politica da empresa
em relacdo ao tratamento de dados pessoais, amsablidades que assume perante as
pessoas da organizagdo assim como qual o tratamesgodado em casos de inobservancia

das regras internas.
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15) Nepotismo
Nepotismo (do latirmepos netos ou descendentes) € o termo designado para o

favorecimento de parentes em detrimento de pessassqualificadas especialmente no que

diz respeito & nomeacéo ou elevacéo de cargos.

Nepotismo é o favorecimento dos vinculos de pasentaas relacdes de trabalho ou
emprego. As praticas de nepotismo substituem aiag@al de mérito para o
exercicio da funcao publica pela valorizacdo dedage parentesco. Nepotismo é
pratica que viola as garantias constitucionaisnalgessoalidade administrativa, na
medida em que estabelece privilégios em funcéo elkcdes de parentesco e
desconsidera a capacidade técnica para o exerdiiadargo publico (CNJ-
CONSELHO NACIONAL DE JUSTICA, 2010).

As organizacOes devem estabelecer se, e em qug@esidpoderdo ser admitidos
ou promovidos parentes de funcionarios, em espegiahdo se tratar de parentes (e afins) de
pessoas detentoras de cargos dentro da empresa.

16) Meio Ambiente
De acordo com a resolugdo CONAMA 2002:306, item: XMeio ambiente:

conjunto de condicdes, leis, influéncia e interagde ordem fisica, quimica, bioldgica, social,
cultural e urbanistica, que permite, abriga e eegigla em todas as suas formas” (CONAMA-
CONSELHO NACIONAL DO MEIO AMBIENTE, 2002).

Encontra-se na I1ISO 14001:2004 a seguinte defingg@@mre meio ambiente:
“circunvizinhanga em que uma organizagdo operaduimdo-se ar, agua, solo, recursos
naturais, flora, fauna, seres humanos e suas reltggdes.” Assim, uma organizacdo €
responsavel pelo meio ambiente que a cerca, dey@od@nto, respeita-lo, agir como nao
poluente e cumprir as legislacdes e normas petéadiSO, 2010).

O codigo de conduta deve esclarecer como a orgatizaseus membros devem
agir em defesa do meio ambiente. Dependo das atiegl da empresa, em especial para
aquelas cujos processos fabris sejam potencialnpahtédores, € aconselhavel detalhar, no
préprio codigo ou remetendo a documento especiftodp o conjunto das praticas

preventivas e de reparagdo, se necessarias.

17) Discriminacédo no ambiente de trabalho

De acordo com o artigo 1° da convencao n° 111 da ®@termo discriminacao
abrange todo o tipo de distingdo, exclusdo ou metea em razdo de raga, cor, sexo,
nacionalidade etc., as quais possam anular, reduzitterferir no equilibrio de oportunidades

ou tratamento no emprego ou profissdo (BRASIL, B).10
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A mesma convencdo da OIT n&o considera como dis@gao situacdes para as
quais, pela natureza da tarefa, sejam exigidasfigagbes especificas para um determinado
emprego.

Afora as disposi¢cdes da convencéao internacionafjudho Brasil € signatario, de
modo geral, no pais, toda a igualdade de tratam&ntm direito constitucional. Assim, o
Predmbulo do Art. 5° da Constituicdo Federal/ 88bedece “Todos séo iguais perante a lei,
sem distingdo de qualquer natureza [...]” (BRASIQD9b). Conforme CF/88, Art. 5°, XLII,
para alguns tipos de discriminacdo aquela Cartan®l@ageveé tipificacdo criminal: “a pratica
de racismo constitui crime inafiancéavel e imprdaaezl [...]” (BRASIL, 2009b).

Em consonancia com as determinacdes legais e copmiraspios éticos e de
governanca corporativa (respeito as demais parteessadas), os codigos de conduta devem
conter o posicionamento da organizacao e o tratn@eser dispensado para 0s casos em que

se configurem a discriminagéo no emprego.

18) Assédio moral ou sexual

O Manual do Empregador Urbano editado pelo Ministate Trabalho e

Emprego, define assédio moral e assedio sexuabicnaf

Assédio moral: E toda e qualquer conduta abusivestdg palavra, escritos,
comportamento, atitude etc.) que, intencional guemtemente, fira a dignidade e a
integridade fisica ou psiquica de uma pessoa, @nda¢seu emprego oOu
degradando o clima de trabalho.

Assédio sexual: E a abordagem, ndo desejada pélo, com intengdo sexual ou

insisténcia inoportuna de alguém em posicdo pgialga que usa dessa vantagem
para obter favores sexuais de subalternos ou depwsd Para sua perfeita
caracterizagdo, o constrangimento deve ser caysadquem se prevaleca de sua
condicao de superior hierarquico ou ascendéncrerites ao exercicio de emprego,
cargo ou funcdo (BRASIL, 2010b, p. 30).

Aquele documento ressalta ainda que Assédio Sexwaime (art. 216-A, do
Cddigo Penal, com redacao dada pela Lei n° 1042245 de maio de 1991).

Assim, o cédigo de conduta da empresa deve coatgas explicitas a respeito
dos temas e sobre o comportamento esperado de riodwabalho. Deve ainda ressaltar as
implicacbes éticas e legais que envolvem as siasagfa espécie e 0s riscos a que se
submetem os infratores, e por extensao a empreapgtica de ambos os tipos de assédio

no ambiente de trabalho.
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19) Seguranca no trabalho

De acordo com Cruz (1998), seguranca do trabaltiefi@ida como "o conjunto de
medidas que versam sobre condi¢Oes especificasstidacdo do estabelecimento e de suas
maquinas, visando a garantia do trabalhador centratural exposicdo aos riscos inerentes a
pratica da atividade profissional

Na legislacdo brasileira, o assunto Seguranca eicMaddo Trabalho esta
previsto na Consolidacéo das Leis do Trabalho (GQid9 artigos 154 e seguintes. A CLT,
artigo 157, dispfe: “Cabe as empresas: | - cungpfézer cumprir as normas de segurancga e
medicina do trabalho [...]” (BRASIL, 2009a).

Por determinacéo legal, as organizacdes, de um medd, devem contar com
servigos especializados de seguranca e medicit@lpalho, Assim, devem ser constituidas:
Comisséo Interna de Prevencdo de Acidentes (ClRA), empresas com mais de 20
empregados celetistas (NR 5 do MTE) e Servico Ealmado em Engenharia de Seguranca e
em Medicina do Trabalho (SESMT) (NR 4 do MTE) empessas com mais de 50
empregados celetistas. Para dimensionamento ddsogua membros da CIPA/ quantidade e
formacgéo dos técnicos da area de medicina do babahs duas normas (NR4 e NR5 do
MTE) conjugam o risco da atividade principal com ndmero de empregados do
estabelecimento/local de trabalho (BRASIL, 2010b).

Afora a existéncia, ou ndo, das estruturas antadad, ha ainda a previséo legal
sobre as responsabilidades tanto do empregador cmmempregado, com referéncia a
seguranca e medicina no trabalho (CLT, art. 15dgeistes). Nesse contexto, os codigos de
conduta, além de conter regras basicas sobre seguna trabalho, devem servir como um

facilitador e um elo entre os membros da organzacéquelas estruturas (CIPA e SESMT).

20) Exploracéo do trabalho adulto ou infantil

As relacbes de trabalho, em nivel internacional)y #@&@tadas pela OIT-
Organizacao Internancional do Trabalho, orgdo dagbBks Unidas, encarregada, dentre
outras funcdes, de elaborar convencgdes as quagdisam aos paises signatarios, dentre eles
o Brasil. Tanto o trabalho infantil quanto o trdimalforcado sdo objetos de normas

regulamentadoras. Com referéncia ao trabalho ihfant

A Convencdo n° 138 da Organizacao Internaciondlrdbalho (OIT), de 1973, no
artigo 2°, item 3, fixa como idade minima recometadpara o trabalho em geral a
idade del6 anos No caso dos paises-membros considerados muitceqoh
Convencao admite que seja fixada inicialmente wradé minima de 14 anos para o
trabalho (OIT-BRASIL, 2010a).
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No Brasil, a Consolidacdo das Leis do Trabalho (Clem seus artigos 402 e
seguintes, disciplina o trabalho de menores deeiddktt. 402 . Considera-se menor para 0s
efeitos desta Consolidad¢ao o trabalhador de l4tgmqe) até 18 (dezoito) anos”. O artigo.
403 disp6e: “E proibido qualquer trabalho a mende46 (dezesseis) anos de idade, salvo na
condicéo de aprendiz, a partir dos 14 (quatorze$ afBRASIL, 2009a).

Com relagéo ao trabalho forgado:

Convencao 29 - Trabalho forcado (1930): dispde es@beliminacdo do trabalho
forcado ou obrigatério em todas as suas formas.itkdmse algumas excecdes, tais
como o servigo militar, o trabalho penitenciarieqdadamente supervisionado e o
trabalho obrigatério em situagbes de emergéncianocquerras, incéndios,
terremotos etc. (OIT-BRASIL, 2010b).

Convencao 105 - Abolicdo do trabalho forcado (19p7)ibe o uso de toda forma
de trabalho forcado ou obrigatério como meio de@@® ou de educacédo politica;
como castigo por expressdo de opinibes politicagl®@aldgicas; a mobilizacdo de
mao de obra; como medida disciplinar no trabalhmigiio por participacdo em
greves, ou como medida de discriminacéo (OIT BRA3010b).

Ante as disposicdes acima, complementadas pelessrdg Estatuto da Crianca e
do Adolescente (ECA), (BRASIL, 1990), cabe as emgmereplicar em seus codigos de
conduta as situacbes em que configuram a explordgamabalho escravo bem como sua
politica a respeito do assunto. Quanto ao trabdianenores, observadas as permissfes
legais e os interesses da empresa, caso se efetiatacoes da espécie, todo o quadro
funcional deve ser orientado para as caracteréstidesse tipo de trabalhador, suas
expectativas, caréncias e limitacbes. Devem sastrados os cuidados especiais a serem
adotados para com os mesmos, de forma a se ees&iod de funcdo, tendo em conta a
legislacédo e o compromisso ético da empresa enaapadformacao do futuro cidadao.

21) Relacbes com a comunidade
Em seu Relatério de Responsabilidade Social Empaéq2010), o Instituto
Ethos informa:

A comunidade em que a empresa esta inserida fothedafraestrutura e o capital

social representado por seus empregados e patcedoibuindo decisivamente

para a viabilizagdo de seus negdcios. [...]. Oaitsmos costumes e as culturas
locais e 0 empenho na educagéo e na disseminagZates sociais devem fazer
parte de uma politica de envolvimento comunitareo @mpresa, resultado da
compreenséao de seu papel de agente de melhorias 463 HOS, 2010).

Cabe ainda a empresa cuidar dos impactos que Budades possam causar na
comunidade de seu entorno. Em sua inser¢céo na adawlené pressuposto de que a empresa
respeite as normas e costumes locais, mantendantenacado dindmica e transparente com

0S grupos locais e seus representantes, a fim depgssam solucionar conjuntamente
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problemas comunitarios ou resolver de modo negoceentuais conflitos entre as partes
(ETHOS, 2010).

A insercdo do assunto no codigo de conduta da @aygio, além de servir como
um orientador para agcdes quer sejam instituciogais; sejam pessoais (seus membros) em
relacdo & comunidade do entorno, serve para derappsta o mercado como um todo e para
aquela comunidade, em especifico, a importancia walor que ela representa para a

organizacao.

22) Uso de alcool e drogas

O uso de drogas no local de trabalho € um problemadial de saude publica. E,
portanto, deve ser tratado sem discriminacdo, rendm a Organizacdo Internacional do
Trabalho (OIT). Dados levantados pela OIT indicaove 0% a 25% dos acidentes de
trabalho no mundo envolvem pessoas intoxicadasngaehucam a si mesmas e a outros
(OIT, 2010).

No Brasil, a CLT, em seu artigo 482, alife@ermite ao empregador a rescisao
do contrato de trabalho do empregado por justaacanscaso de embriaguez habitual ou em
servigo (BRASIL, 2009a).

No ambito das relacbes de emprego, a intoxicacditulag faz com que o
trabalhador se mantenha em atividade, enquantq podenera obrigacdo. Passada a fase da
euforia e da desinibicdo, vem a fase da dependéngetendéncia € se agravar a ponto de
dominar totalmente o organismo humano. O uso piendel prolongado reduz a capacidade
para o trabalho na medida em que afeta o0 racigc@mi@oncentracdo etc., alterando
sobremaneira 0 comportamento do trabalhador ratagwnte a sua responsabilidade, postura,
valores morais e todo 0 mais que possa exclui-lmodeivio social (CATHO, 2010).

Assim, o cédigo deve prever as situacfes aceitasdsterminadas condi¢cdes
(consumo do tabaco) e aquelas que néo seréo tateesl suas dependéncias (embriagués e
consumol/trafico de drogas ilicitas), quer por razéeondémicas ou de seguranca, quer pela
possibilidade de, em determinados casos, ser emaflg como ilicito penal, podendo colocar
em risco a imagem da organizacéo (BRASIL, 2006).

Esse rol de assuntos recomendados pelo IBGC padigo de conduta das
organizacdes nao é conclusivo. Trata-se de um @ldectemas que serve de guia aos
interessados os quais podem toma-lo como indicagdondo da elaboracéo de seus codigos

nas organizacbes. A realidade da empresa, suaraggukeus principios e as mudancas
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almejadas é que deverdo determinar a melhor @#lzdas recomendacdes, suprimindo itens
ou buscando, em outras fontes, eventuais lacunstempes.
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4. METODOLOGIA

Por metodologia entende-se um conjunto de regragiais procuram dar uma
sistematizacdo a todos os passos desenvolvidositduea realizacdo de uma pesquisa
cientifica. E, pois, uma orientagéo instrumentaguhdo Martins e Thedphilo (2009, p. 34),
“0 objetivo da metodologia € o aperfeicoamento pl@Eedimentos e critérios utilizados na
pesquisa’.

Assim, a orientacdo instrumental se vincula aostblgs da pesquisa, ao
problema investigado e as hipdteses. Em razdo glesdsenentos da-se a escolha dos
instrumentos que o pesquisador utilizard em séaltia.

A pesquisa se justifica frente a um problema quapsesenta sem conhecimentos
cientificos suficientes para obter-se uma solugd@ara empreender um trabalho dessa
envergadura, exige-se do pesquisador a aplicacapratedimentos metodologicos que
venham suportar a condi¢do cientifica da averiguaca

Os métodos sao instrumentos imprescindiveis paradesenvolvimento da
investigacao cientifica. [...] Sem o emprego ddiedo sera especulagdo sem
fundamento, pois somente com o embasamento dosdimeentos metodoldgicos é
que se podera assegurar o desenvolvimento e aetam@b das diversas etapas.
Porém tudo deve ser baseado num planejamento atteqem fungdo da

investigacao (FACHIN, 2001)

Em pesquisa cientifica, a escolha do método depdadema postura filosofica
sobre a possibilidade de investigar a realidaderdgem entdo duas tradicdes em ciéncia: o
positivismo e a fenomenologia. O método quantitatassentado ao positivismo, enfatiza a
utilizagdo de dados padronizados os quais permaenpesquisador elaborar sumarios,
comparacdes e generalizacdes, em razdo de quelise aihé dados € baseada no uso de
estatisticas, j& o0 método qualitativo, fundadoradi¢do fenomenoldgica, parte da perspectiva
de que o mundo e a realidade ndo sao objetos axtao homem, mas socialmente
construidos e recebem um significado a partir dmdro. A pesquisa qualitativa procura o
gue € comum, mas ndo despreza as individualidadess@nificados multiplos, em vez de
destrui-los na busca por uma média estatistica TP 2006).

Para Collis e Hussey (2005, p. 15), a pesquisatifitcen € um processo de
perguntas e investigacao, sistematico e metdédara @umentar o conhecimento. Tem como
objetivos: revisar e sintetizar o conhecimento teri®, investigar alguma situacdo ou
problema, fornecer solugbes para um problema, exple analisar questbes mais gerais,
construir ou criar um novo procedimento ou sisteexglicar um novo fenémeno, gerar um

novo conhecimento como também combinacdes entisqyea desses itens.
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Esta secdo apresenta uma visao geral da metodaogiarienta essa pesquisa.
Tém-se, com efeito, informagdes sobre a tipologigpesquisa, a descricdo da populagéo e

amostra e o processo de coleta e tratamento dos.dad

4.1 Tipologia da Pesquisa

Quanto aos fins propostos, trata-se de uma pesgl@seritiva. A pesquisa
descritiva procura descobrir, com a precisdo peks# frequéncia com que o fendbmeno
ocorre, suas caracteristicas e sua relacdo e aowexd outro fendmeno. A coleta de dados
aparece como uma das tarefas caracteristicas qaiggeslescritiva (BASTOS, 2004).

Quanto a natureza, trata-se de uma pesquisa @iaatitO método quantitativo
caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo. Hpsantificacdo abrange tanto os
procedimentos de coleta de informacdes, quantatantento delas por meio de técnicas
estatisticas, desde as mais basicas como percemhdalia, desvio-padrdo, as mais
sofisticadas e complexas como coeficiente de @wgé@el, analise de regressao etc.
(RICHARDSON, 2008).

Ainda segundo Richardson (2008, p. 70), “o métodantjtativo representa, em
principio, a intencdo de garantir a precisdo dasilltados, evitar distor¢cbes de analise e
interpretacdo, possibilitando, consequentementea umargem de seguranga quanto as
inferéncias”.

A pesquisa quantitativa, conforme Collis e Hus2806), é objetiva por natureza
por estar focada na mensuragdo de fendbmenos endolweletar e analisar dados numéricos
e aplicar testes estatisticos A pesquisa quamttatiutilizada neste estudo para verificar o
grau de adesdo das empresas ao conteudo do cdeligonduta para uma organizacao
recomendado pelo IBGC (2009) e para verificar s&t@xliferenca do grau de adeséo entre as
empresas listadas no conjunto de segmentos NivieieBciados de Governanca Corporativa
- NDGC (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1), quandomparadas com as do segmento
Tradicional Bovespa (TB) da BM&FBovespa.

Quantos aos procedimentos, inicialmente, foi radbz pesquisa bibliografica,
explorando as literaturas nacional e estrangeimtptam sobre os temas ética, teoria de
agéncia e governanca corporativa, abrangendo leventigos publicados em anais de eventos
e periodicos.

A pesquisa bibliografica ajuda a explicar o proldeanpartir de um referencial

tedrico. A base desse tipo de pesquisa é a adaliberatura ja publicada em forma de livros,
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revistas, publicacdes avulsas, artigos, dissersagéees e até o material disponibilizado na
internet (BASTOS, 2004).

Num segundo momento, foram consultados os codigosética nos sites
institucionais das empresas pesquisadas, utilizaadaassim, de pesquisa documental.
“Embora os documentos sejam fontes estaveis desdfadnse necessario a analise dos dados
em observancia aos objetivos da pesquisa, a \agdtc se sao realmente representativos e a
interpretacdo correta” (BASTOS, 2004, p. 38).

A leitura dos codigos, atraves de acessosvassites possibilitou identificar a
adesdo a cada uma das recomendacfes listadasmé.itel da 42 edicdo do Cddigo de
Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IEZID9). Para efeito desta pesquisa,
foram consideradas e computadas as mencdes aagsoassm correspondéncia com as
recomendacdes do IBGC (existéncia ou ndo) semyudonanalisar-se a esséncia de cada um
dos itens dos codigos das empresas. A utilizagdwebsitedas empresas parte da premissa
de que o uso de ferramentasimtarneté o meio mais adequado de se atender ao priratdpio
transparénciadfsclosurg, um dos pilares da governanca corporativa. Censide ainda a

universalizacao propiciada pela possibilidade @ésswilimitado, caracteristica deb.

4.2 Populagao e Amostra

O universo da pesquisa corresponde as 419 (quatosce dezenove) empresas
listadas na BM&FBovespa as quais compdem os segmeNfveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC) - Novo Mercado (NMjyel 2 (N2) e Nivel 1 (N1) -
assim como o segmento Tradicional Bovespa (TB) M&BBovespa, sendo, 107 empresas
do Novo Mercado; 19 empresas do Nivel 2; 35 emprésaNivel 1 e 258 empresas do
Tradicional Bovespa (posicdo em 30.06.2010). O %nA” apresenta o rol e a quantidade
de empresas distribuidas pelos respectivos segsjentonponentes do universo e da
populacao de pesquisa.

O grupo de segmentos que compdem os Niveis Difiados de Governanca
Corporativa (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) da 8MBovespa destaca-se dos demais,
inclusive do Tradicional Bovespa, pela adesado \ahime em nivel crescente (N1<N2<NM)
de regras especificas relacionadas as melhorasgsréle governanca corporativa (Apéndice
A), que vao além daquelas estabelecidas legalnflanse resolucdes, regulamentos etc.) de

aplicabilidade sobre todos os participantes do atkrc
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Uma das segmentacdes utilizadas pela BM&FBovespa gmempresas listadas
refere-se ao setor de atuagdo. A classificacaagigetem como propdésitos, dentre outros,
fornecer uma identificacdo mais objetiva dos setale atuacdo das empresas, permitindo
assim, uma visdo sobre aquelas organizacdes qumera&mom atividades diferentes, atuem
em estagios similares dentro das diversas cademiitivas. Visa ainda aproximar seus
critérios daqueles utilizados pelo mercado finaceinacional e internacional.
(BM&FBovespa 2010a).

A classificacdo setorial da BM&FBovespa esta assonstituida: 1) Bens
Industriais; 2) Constru¢do e Transporte; 3) Cons@iaico; 4) Consumo Nao Ciclico; 5)
Financeiro e Outros; 6) Materiais Basicos; 7) RetrdGas e Biocombustiveis; 8) Tecnologia
da Informacéo; 9) Telecomunicacdes e 10) Utilidadbelica.

A distribuicdo de toda a classificacdo setorial Bll&FBovespa (setores,
subsetores e segmento) € apresentada no Anexo C.

A amostra utilizada, intencional e ndo aleatér@rasponde aquelas empresas,
dentro do universo da pesquisa, as quais dispiailyil em seusvebsites seus codigos de
conduta/ética (posicdo em julho de 2010). Dessadprfazem parte da amostra 166
empresas, sendo 103 listadas nos NDGC (60 do NMp182, e 30 do N1) e 63 listadas no
segmento TB da BM&FBovespa.

4.3 Coleta de Dados

As fontes de coletas de dados, segundo Collis esdyug2005), estdo
representadas em dois grandes grupos: os dadasa@jgjue sdo conhecidos como dados
primarios, normalmente coletados por entrevistgstionario, experimento etc., e os dados
secundarios, que sao aqueles ja disponibilizadosneio de livros, documentos, manuais,
relatorios etc.

Para fins deste estudo, utilizou-se a fonte secimdépresentada pelas obras
consultadas para o desenvolvimento do refereresdaico, além dos codigos de conduta/ética
obtidos nosvebsiteslas empresas componentes da amostra.

Os dados e as informacdes coletadas foram impastdaglanilha (instrumento
de coleta), elaborada com o uso stiitware Microsoft Exce{Apéndice B) e tabulados e
analisados de forma adequada. O trabalho de doietdetuado em duas etapas: 1) coleta; e
2) conferéncia dos dados coletados. Essa fase eenmgwgu ainda o armazenamento, em

banco de dados, de todos os cédigos de condusapétsrjuisados.
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Adicionalmente foram identificadas e coletadas mlgs caracteristicas dos
codigos e das empresas pesquisadas tais comodeetatividade, internacionalizacdo do
capital e titulo adotado para o Cddigo, para comrpaom o0s resultados encontrados
contemplando os assuntos recomendados pelo IBGI®).20

A identificacdo das caracteristicas adicionaisetapresas foi realizada por meio
de consulta a publicacbes especializadas (Maiorbtelaores da Revista Exame, edigcéo
2010) (EXAME, 2010) e aosebsitesdla BM&FBovespa (BM&FBovespa, 2010a), Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM, 2010c)NMew York Stock Exchan@gidYSE, 2010).

4.4 Tratamento dos Dados

Os dados coletados foram classificados de formi@nséica e dispostos na
planilha, conforme ja mencionado, para possibifitaealizacdo das analises. A categorizacao
dos dados esta relacionada com os 22 temas que devstar no cédigo de conduta de uma

organizacao, segundo recomendacao do IBGC (20@%lencados no Quadro 4 (Secao 3).

Com relacdo ao tratamento dos dados coletadosalmente foi realizada uma
andlise descritiva dos mesmos, em funcdo das c@egque relacionam os 22 temas
recomendados pelo IBGC (2009), identificando, dentutras, eventuais diferencas
decorrentes das caracteristicas das empresas. dndaseos dados foram processados no

software SPSS Data Statistara auxiliar nas analises e na interpretacaordeafadequada.

Para a presente pesquisa, foi criada ainda umavehilota de Adesao, resultante
da soma dos valores atribuidos as variaveis reladms com o nivel de adesdo as
recomendacgfes do IBGC (2009). A varidvel Nota des@d de cada empresa recebeu um
valor inteiro entre 0 e 22. O valor 0 indica queerapresa ndo aderiu a nenhuma das
recomendacdes e a nota 22 aponta que a emprega adedas as recomendacdes do IBGC
sobre codigo de conduta para uma organizacdo, spadanto, a nota maxima (22) que cada
empresa pode obter.

Com o objetivo de identificar eventuais difereneagre 0s grupos das empresas
estudadas (NDGC e TB) e proporcionar resultados ppssam contribuir para analisar e
demonstrar o relacionamento entre algumas varial@ssgrupos da amostra, utilizou-se o

teste de comparacéo de médias.
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Assim, inicialmente realiza-se o teste estatistiedkolmogorov-Smirnov — para
verificar a distribuicdo dos dados e, depois, tetde média — Mann-Whitney ayStudent),
dependendo do resultado do teste Kolmogorov-Smirnov

Caso o teste de diagnéstico indique uma distrilbung&mal, utiliza-se o teste de
médiat (Student) para avaliar se existem diferencas fagtivas entre as médias dos
segmentos (NDGC e TB) de listagem da BM&FBovespashgados. Tais condicbes sdo 0s
graus de adesao aos assuntos recomendados pelo(2BG®) para elaboracdo de um codigo
de conduta empresarial.

Por outro lado, se a distribuicdo apontada pelke t#s Kolmogorov-Smirnov for
o de “ndo normalidade”, utiliza-se o teste de M#viminey. Esse teste ndo exige nenhuma
hipotese sobre distribuicbes populacionais e saaancias.

Considerando que as Notas de Adesdo das empresamdnto de segmentos
dos Niveis Diferenciados de Governanca CorporgiMaGC) sédo superiores as Notas de
Adesdo das empresas do segmento Tradicional BoW@®a apresenta-se as seguintes
hipoteses operacionais para a pesquisa:

e H;: as médias das Notas de Adesédo das empresas d&S N&b maiores que as médias
das Notas de Adeséo do TB;

e Hj: as médias das Notas de Adesdo das empresas dididlMaiores que as médias das
Notas de Adeséo do TB;

e Hgs: as médias das Notas de Adesdo das empresas dididiMaiores que as médias das
Notas de Adeséo do N1,

e Hj, as médias das Notas de Adesdo das empresas dididlMaiores que as médias das
Notas de Adeséo do N2;

e Hs: as médias das Notas de Adesao das empresas s@oNfAaiores que as médias das
Notas de Adeséo do TB;

e Hp: as médias das Notas de Adeséao das empresas s@oNfaiores que as médias das
Notas de Adesédo do N1 e

e H7 as médias das Notas de Adesao das empresas s@oNthaiores que as médias das
Notas de Adeséao do TB.

Além do teste de média, utilizou-se a Andlise derédpondéncia (ANACOR)
para investigar a relacdo de associacdo entre w dgaadesdo ao codigo do IBGC e o
segmento de listagem e entre o grau de adesdodagoaio IBGC e o setor econémico de

atuacdo das empresas. As associagOes reveladags @WNACOR tomam como base as
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posi¢cdes das variaveis no mapa perceptual, porlésa desse mapa se da pelo exame das
relacbes de proximidade geométrica das categoeasadaveis (FAVEROet al, 2009).
Contudo, para garantia de uma interpretacdo dattades sem erros, deve-se levar em conta
que a ANACOR apresenta uma natureza essencialnggeritiva, ndo comportando
inferéncias de causa e efeito. Para utilizar a ARRCdeve-se primeiramente utilizar o Teste
Qui-Quadrado para averiguar a dependéncia entrargeis, pois a relacdo de dependéncia
€ requisito indispensavel para a operacionalizdodeste.

Dessa forma, considerando que os setores fortemegtdados (combustiveis,
eletricidade e telecomunicagfes) apresentam umrrgean de adesdo quando comparados
com setores com menor nivel de regulagdo, apresent@nda a seguinte hipotese

operacional:

e Hg o0 grau de adeséo as recomendactes do IBGC dassammlos setores regulados
(“Petroleo, Gas e Biocombustiveis”, “Telecomunias;te “Utilidade Publica”) € maior

gue o grau de adesao das empresas dos demais.setore

Cabe destacar que o presente estudo utilizou dévelgnificancia de 5%, o que
corresponde a 95% de seguranca na fidedignidadessioiéados.

Como limitador da presente pesquisa deve-se caasidepossibilidade de que,
embora possuindo cédigo de ética, fato que, conse jdu no referencial tedrico, é positivo
enquanto ferramenta para que a organizacao desanwwia cultura ética, muitas empresas
possam ndo se valer do seabsite como instrumento de divulgacdo de seus cdédigos,
deixando, pois, de melhor atender ao principiaaasparéncia, um dos pilares da governanca
corporativa.

Os resultados e as analises dos dados da pesgoisgpresentados por meio de

tabelas, figuras, quadro e grafico na secéo seguint
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5. RESULTADOS DA PESQUISA

A pesquisa empreendida, de acordo com a metodg@glascrita, tem 0s seus
resultados apresentados a seguir, evidenciandceipsimente uma analise descritiva dos

dados e, em seguida, apontados os resultadossties ¢statisticos.
5.1 Andlise descritiva dos dados

Os codigos disponibilizados pelas empresas, dedacoom a acessibilidade
oferecida através daosites institucionais, representam 39,61% do universajyieado. A
Tabela 1 apresenta a distribuicdo dos totais dagremas (universo da pesquisa), das
empresas que disponibilizam seus codigos (amostripedquisa) assim como a relagdo da
amostra e 0 universo, de acordo com o0s segmentodisdgem das empresas na
BM&FBovespa.

Tabela 1 — Universo e amostra distribuidos pgmemto de listagem da BM&FBovespa.

Total de Total de Empresas que | o\ - ocio om relacdio
Segmento Empresas disponibilizam os Codigos ° ao Universo ¢
(universo) (amostra)
NM 107 60 56,07%
B 258 63 24,41%
TOTAIS 419 166 39,61%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em pesquisa realizada em 2002 junto as 200 matorepanhias multinacionais,
Kaptein (2004) constatou que, das 200 (duzentagresacorporagdes do mundo, 52,5%
adotam codigo de ética. Por sua vez, em pesquafiaaga em 2010, o Instituto Brasileiro de
Etica nos Negdcios (2010) informa que, das 500 resiempresas em atividade no Brasil,
208 (41,6%) adotam e divulgam seus codigos de.éifarma ainda que em pesquisas
semelhantes, efetuadas em 2008 e 2009, os perceoliservados foram de 29,6% e 37,8%
respectivamente, apresentando, pois, dentro dagreipto das maiores empresas instaladas
no pais, uma tendéncia crescente em termos de adocdivulgacdo de coédigos de
conduta/ética.

Esta pesquisa, tendo como universo as 419 emgdistsaias na BM&FBovespa
(NM, N1, N2 e TB), encontrou um percentual de 3%6Eferente a 166 organizagdes que
divulgam seus codigos através duotes institucionais. Em nivel nacional, esse resultado

compativel com os obtidos por trabalhos similaegarme comentado anteriormente.
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Considerando-se as exigéncias estabelecidas pe&FBblespa para o acesso
aos segmentos diferenciados de governanca conmr@iDGC), em maior grau para a
adesdo ao Novo Mercado, esperava-se que as emgessassegmento (NM) apresentassem
um maior nivel de disponibilidade dos codigos juats seusitesinstitucionais em relacao
as empresas dos demais segmentos diferenciadogspaegue ndo se confirmou com relacdo
aos segmentos N1 e N2. Da mesma forma, era espgtéeve segmento N2 apresentasse um
percentual maior do que o apurado para o N1 oajubém nao se confirmou.

A Tabela 2 apresenta a quantidade de empresasaidrarm sua relacdo com os

segmentos de listagem na BM&FBovespa.

Tabela 2 — Quantidade de empresas e os segmenlissadem da BM&FBovespa.

Segmento Quantidade de Empresas | % Segmento em relacéo a
da Amostra Amostra Total
NM 60 36,15%
N2 13 7,83%
N1 30 18,07%
TB 63 37,95%
TOTAIS 166 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.

5.1.1 Internacionalizacdo do capital e codigo de wduta/ética

Dentre as caracteristicas das empresas pesquisadasgrnacionalizacdo do
capital das empresas foi identificada por meio@agdo de emissoras de ADRSsr{erican
Depositary Receiptunto & NYSE. Embora o site da NYSE informe umaltde 33 empresas
brasileiras (Anexo B) como emitentes de ADRs (fasiem 30/06/2010), para efeito desta
pesquisa, € considerado um total de 28 empresasyibta as duplicidades computadas pela
bolsa americana em decorréncia de emissfes désfinotauma mesma empresa (por exemplo:
Ambeyv, Brasil Telecom, Vale etc.).

Conforme determinacao da SEC, as empresas quaeiidis devem adotar ou
justificar a ndo adog&o de um Coédigo de Etica,citiredo especialmente para as pessoas
responsaveis pelas financas da organizacdo. Dastempresas brasileiras com emissdes
junto a NYSE, somente a Telecomunicacfes Brasilerd-Telebras, do segmento TB da
BM&FBovespa, nao disponibiliza, e tampouco informia, sewsite, sobre a existéncia de um
codigo de conduta/ética. Na Tabela 3 sdo apresentiquantidades de empresas brasileiras

de capital internacionalizado que divulgam cédigacdnduta/ética distribuidas por segmento
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de listagem na BM&FBovespa e o percentual que gagizo representa dentro da amostra da

pesquisa.

Tabela 3 — Quantidade de empresas de capitahatienalizado por segmento de listagem da BM&FBpae

Quantidade de

Quantidade de empresas de
capital internacionalizado que

% de Empresas de
Capital

Segmento Empresas da . g internacionalizado em
divulgam o Cddigo de ~
Amostra - relacdo ao Total por
conduta/ética
Segmento
NM 60 7 11,66%
N2 13 3 23,07%
N1 30 9 30,00%
TB 63 8 12,69%
TOTAIS 166 27 16,26%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Essa presenca junto a NYSE, a qual exige de sstaddis a adog¢&o e divulgacao
dos cddigos de conduta/ética, estd em conformidadguda a justificar os resultados

percentuais apresentados na Tabela 1, na quaksevaluma maior participacdo relativa dos

segmentos N1 e N2 sobre os demais.

O Quadro 5 apresenta a relagdo das empresas eamisBADRs NYSH que
divulgam o codigo de conduta/éticasite institucional da organizacao

Empresas por Segmento

NM N2 N1 TB

BRF Brasil Foods (BBarr;Z(i)l)Santander Banco Bradesco Ambev

Cosan Limited Gol Braskem Brasil Telecom

CPFL Energia Tam Cia Brasileira de Distribuicdo  Siderurgica Nacional
Cia Energética de MG

Embraer (CEMIG) Petrobras

Fibria Celulose Cia Paranaense de Energia | Tele Norte Leste
(COPEL) Participacdes

Gafisa Gerdau Telecomunicacdes de Sao

Paulo.
Sabesp Ital Unibanco Holding TIM Participacbes

Ultrapar Participacdes

Vivo Participacdes

Vale

Quadro 5 — Empresas brasileiras emissoras de ARRSE) que divulgam cddigo de conduta/ética.

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.1.2 Titulo do Cdodigo

Investigou-se ainda o titulo utilizado pela emprgsaa o seu cédigo de

conduta/ética. Foram identificadas expressdes shgepara designar o cédigo, conforme

Tabela 4. Como observado, dentre as empresas ataajsha uma variedade de titulos



86

empregados quando da elaboracdo de seus cédigusidGpa maioria acolhe a denominacgéo
“codigo de ética”.

Tabela 4 - Titulo do cddigo utilizado pelas essps distribuidas por segmentos de listagens da

BM&FBovespa.
) ) Quantidade de Empresas por Total
TITULO DO CODIGO Segmento
NM N2 N1 B
Cdédigo de Alinhamento de Conduta 01 01
Cédigo de Conduta 13 02 08 09 32
Cadigo de Conduta Etica 05 04 08 17
Cédigo de Conduta Empresarial 03 01 04
Cadigo de Conduta Etica Profissional 01 01 02
Cédigo de Conduta nos Negocios 01 01
Cédigo de Conduta e Transparéncia 01 01
Cadigo de Etica 25 10 10 28 73
Cadigo de Etica e Conduta 06 02 04 12
Cadigo de Etica e Conduta Empresarial 02 04 06
Cadigo de Etica nos Negocios 01 01
Diretrizes Eticas 02 02
Guia de Conduta Etica 02 01 03
Guia de Valores 01 03 04
Manual de Conduta 01 01
Manual de Conduta e Disciplina e Etica 01 01
Manual de Conduta Etica 02 01 03
Politica de Etica e Conduta 01 01 02
TOTAL 60 13 30 63 166

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em segundo lugar, aparece o titulo “Codigo de Ctaiduadotado por 32
empresas. “Cédigo de Conduta Etica”, em tercéiragotado por 17 empresas e, em quarto
lugar, “Codigo de Etica e Conduta” é adotado porefifresas. Esses s&o os titulos mais

utilizados.
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O Grafico 1 (abaixo) apresenta a relacdo percemtnsltitulos encontrados nos

codigos das empresas.

Manual de Conduta Etica

39% Politica de Etica o )
Manual de e Conduta Cédigo de Alinhamento B Codigo de Alinhamento de Conduta
0,
. Conduta 2% de Conduta m Cédigo de Conduta
Cddigo de Etica e 2% 2%

Conduta Empresarial m Cédigo de Conduta Etica

3%

W Cddigo de Conduta Empresarial

m Cédigo de Conduta Etica Profissional
m Cédigo de Conduta nos Negdcios

M Cddigo de Conduta e Transparéncia
W Cédigo de Etica

m Cédigo de Etica e Conduta

m Codigo de Etica e Conduta Empresarial
W Cédigo de Etica nos Negdcios

= Diretrizes Eticas

= Guia de Conduta Etica

M Guia de Valores

Codigo de Conduta
Empresarial Manual de Conduta
Y/ ’
>% ® Manual de Conduta e Disciplina e Etica

Cédigo de Conduta Etica Manual de Conduta Etica
Profissional

2%

Politica de Etica e Conduta

Gréfico 1 — Titulo do cédigo adotado pelas empresasstigadas.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Kaptein (2004, p. 17) constatou: “Os titulos dosdigos divergem fortemente,
como exemplo, ‘Normas de Conduta de Negdcios’, \@ Qefendemos’, ‘Politicas Eticas e
Juridicas’ etc.”. Na mesma pesquisa, constatouaame, nos titulos utilizados para os

[174

codigos, a palavra “conduta” aparece em 36%, “fpins/diretrizes” estdo presentes em
17%, “ética” em 9% e “integridade” em 4% (KAPTEIR)04).

De acordo com Mcnamara (1999), “Os cédigos de dandspecificam as acdes
no local de trabalho e os cddigos de ética sdosguemais para as decisfes da empresa”.
Dessa forma, aquele autor sugere que as empramasspecial as grandes corporagoes,
devam adotar os dois codigos de forma distinta. observado nas empresas analisadas,
essa pratica ndo é comum no Brasil, havendo, poss,cédigos pesquisados e mesmo nas
recomendagfes do IBGC (2009), uma juncdo de nodmanduta (carater administrativo)
com regras éticas (principios gerais). Assim, éepeacia das empresas nacionais pelo titulo

“Codigo de Etica”, seguida do titulo “Cddigo de @ata” e depois a conjugacdo dos dois
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termos (cédigo de ética e codigo de conduta) atibzpara a formacao dos titulos, de modo
geral, ndo representa uma diferenciacdo na ess€nciaontetdo dos documentos, conforme

sugerido por Mcnamara (1999).

5.1.3 Classificacao setorial e cédigo de condutadet

Outra andlise realizada com os dados da pesquiaddentificacdo das empresas
por setor (Tabela 5). Como parametro, foi utilizadelassificacdo dos setores e subsetores
adotada pela BM&FBovespa (Anexo C).

Assim, os dados coletados demonstram que, dertomjonto de empresas que
compdem a amostra (166), ha uma predominanciagsamganizacdes do setor “Utilidade

Publica” (37), seguida por “Financeiros e Outrd&?2)(e “Construcéo e Transporte” (24).

Tabela 5 - Distribuicdo da atna conforme classificacdo setorial da BM&FBovespa

% em relacéo ao total

Setor Quantidade da Amostra
Utilidade Publica 37 22,28
Financeiros Outros 32 19,28
Construgéo e Transporte 24 14,46
Materiais basicos 22 13,25
Consumo ciclico 15 9,04
Consumo nao ciclico 12 7,23
Bens Industriais 10 6,02
Telecomunicacdes 7 4,22
Tecnologia da Informacéo 4 2,41
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 3 1,81
Total 166 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Dentro do setor “Utilidade Publica”, o subsetor éggia elétrica” engloba 35
empresas, representando 21,08% da amostra, dearaltstrma forte presenca desse ramo de
atividade no conjunto de organiza¢fes que adotaliwudgam codigo de conduta/ética. As
empresas de energia elétrica (distribuidoras, geasade transmissoras) estdo distribuidas
entre os quatro segmentos da BM&FBovespa estaridooNM; 03 no N2; 04 no N1 e 22
(62,85% do grupo) no TB.

Em segundo lugar, aparece o subsetor “Intermedidfioanceiros” (Bancos;
Outros Intermediarios Financeiros; Sociedade derdlamento Mercantil e Sociedade de
Crédito e Financiamento) do setor “Financeiros drd@3l o qual é representado por 19

empresas. Essas organizacdes apresentam a safjsinbelicdo dentre os quatro segmentos
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da BM&FBovespa: 1 no NM; 3 no N2; 10 no N1 e 5 nB. T Nesse grupo, a maior

concentracdo esta no N1 o qual responde por 52¢@3tal.

5.1.4 Grau de adesao aos assuntos recomendados pBBC

A Tabela 6 apresenta a relacdo dos assuntos redadwn pelo IBGC (2009)
para comporem um cédigo de conduta empresariatjeaatidade de observacdes em que
cada assunto se fez presente no conjunto dos &ddicessados, classificados em ordem

decrescente (do maior para 0 menor nimero de eiaEes).

Tabela 6 — Assuntos recomendados pelo IBGC (20@3entes nos codigos analisados— classificacdo em
ordem crescente.

Quantidade

Assunto NM [ N2 | NL | 7B | Total
Discriminacdo no ambiente de trabalho 55 11 28 59 53 1
Recebimento de presentes e favorecimentos 57 11 285 149
Conflito de interesses 54 10 26 57 147
Cumprimento das leis e pagamento de tributos 55 1p4 50 140
Assédio moral ou sexual 52 8 22 50 132
Meio ambiente 41 10 24 50 125
Uso de ativos da organizacao 50 10 20 A4 124
Informacdes privilegiadas 43 11 25 43 122
Segurancga no trabalho 43 6 14 54 117
Relacdes com a comunidade 42 9 21 43 115
Pagamento ou recebimentos questionaveis 43 9 15 42109
Atividades politicas 41 7 13 47 108
Nepotismo 30 6 13 28 77
Exploracao do trabalho adulto ou infantil 29 4 12 6 2 71
Direito a privacidade 17 5 12 22 56
Uso de alcool e drogas 28 1 8 17 54
Politica de negociacdo das a¢des da empresa 16 3 Bl 45
Doacgbes 11 1 3 16 31
Operagdes com partes relacionadas 9 0 1 7 17
Prevencéao e tratamento de fraudes 10 1 2 3 16
Processos judiciais e arbitragem (0] D 0 0 0
Whistle-blower 0 0 0 0 0
Totais 726 | 134| 314| 734 1908

Fonte: Elaborada pelo autor

Dentre as recomendagbes mais acatadas observaotsge ¢om tendéncias
distribuidas entre: cuidados com as pessoas (Bis@¢do no ambiente de trabalho, Assédio
moral e sexual, Seguranca no trabalho); cuidados aoorganizacdo (Recebimento de

presentes e favorecimentos, Cumprimento das leggamentos de tributos, Uso de ativos da
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organizacdo e InformagOes privilegiadas) e cuidacws o ambiente (Meio ambiente e
Relagdes com a comunidade).

O assunto que mais se faz presente no conjuntemasesas dos segmentos
analisados — Discriminacdo no ambiente de traballpode indicar o cuidado que hoje as
organizacfes dispensam as pessoas e a sua propgem. Esse tema (discriminagédo) €
muito sensivel a opinido publica em geral e coota a vigilancia da sociedade através da
midia e dos poderes fiscalizadores e disciplinadd&ndicatos, Ministério do Trabalho,
Justica do Trabalho etc.).

No conjunto dos assuntos menos acatados pelas samprestdo presentes
“Politica de negociacdo das acBes da empresa’, ¢cixsd e “Processos judiciais e
arbitragem” os quais se caracterizam como quesg&esnho administrativo.

Ao incluir “Processos Judiciais e Arbitragem” nd de assuntos a comporem 0
Cddigo de Conduta, o IBGC sugere, conforme remiasditem 1.8 do Cddigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa (IBGC 2009), riaripacdo dos mecanismos de
mediacao e arbitragem.

Dentre as obrigacbes a que se submetem (voluntemiainas empresas que
compdem o NM e o N2 da BM&FBovespa esta incluidarkitragem para a solucédo de
conflitos societérios (Apéndice A). O regulamento piaticas diferenciadas de governanca
corporativa aplicadas as empresas do N2 e, ponsite as do NM, exige que essa opcao
(arbitragem) faca parte do estatuto da empresa (BB&&espa, 2010d).

De modo geral, esses mecanismos (mediacdo e gdntja ndo estao
contemplados nos cadigos investigados. Contudaiderando o regulamento de listagem do
NM e N2 da BM&FBovespa, pode-se prever que o teeva estar contemplado no estatuto
social dessas empresas e que, possivelmente, ange®utros segmentos também possam
apresentar esses mecanismos no mesmo documeatat@esbcial). Dessa forma, a presenca
do assunto no estatuto social e no codigo de cafiditta implicaria em duplicidade
normativa, situacéo que pode explicar a total azig&lesse assunto nos codigos pesquisados.

Ao prestar esclarecimentos sobre 0 assunto “prosgsdiciais e arbitragem” do
item 6.1.1, o IBGC (2009) faz remissdo ao item do8mesmo documento cujo conteudo
refere-se ao tema como “Mediagédo e arbitragem”. avismos esses que, segundo aquele
Instituto, devam ser utilizados, preferencialmepaa a solugdo de conflitos entre socios e
administradores e entre estes e a organizaca@aa@b-se, pois, a grupamentos restritos

dentro das organizacdes.
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Ainda no item 1.8 do cédigo, o IBGC (2009) sugeare gqueles dois mecanismos
(mediacdo e arbitragem) sejam incluidos no Est@otudrato Social ou em compromisso a
ser firmado entre as partes, ndo elencando, pmiso ®bjeto, 0 Cdodigo de Conduta. Por sua
vez, 0s regulamentos dos segmentos NM e N2 da BM&E&a exigem de seus
participantes, para resolucdo de conflitos sodetan adesdo a Camara de Arbitragem do
Mercado, situagdo essa que, obrigatoriamente ptaté do estatuto social da empresa. Esses
fatos ajudam a explicar o resultado obtido pelorissna presente pesquisa.

Outro assunto nao relacionado nos codigos pesmasadivhistle-blowet. O
termo, em sintese, refere-se a uma funcao esped#dicuem é incumbido de controlar a¢des
as quais possam ser danosas a organizagao prgtimagassoas relacionadas com a mesma.
No que se refere a denuncia, diversos cédigos gup@em a amostra desta pesquisa fazem
mencao a necessidade de o pessoal interno infarmsaperiores, gestores de ética, canais
internos (ouvidoria) ou aos comités de ética saifracdes ao respectivo codigo sempre que
tiverem conhecimento. Alguns prevéem a garantisigieb quanto a fonte. Em boa parte dos
codigos esta prevista a possibilidade de punicé guaem, conhecedor do ato contrario a boa
conduta e a ética, omitir-se em aponta-lo.

Contudo, do resultado encontrado pode-se dedugitaqo a “expressao” usada
como titulo para o assunfwistle-blowe} quanto a esséncia da funcéo implicita (agente de
dendncia) ndo encontram acolhida junto a culturs alganizacdes no Brasil. Assim, na
estrita forma como € recomendado pelo IBGC (2009assunto whistle-blowe)y ndo é

adotado pelas organiza¢cdes pesquisadas.



92

Das 166 empresas pesquisadas, destacam-se, na Talbsl 12 (doze) empresas
com maior grau de aceitacdo aos assuntos reconengatb IBGC (2009), contendo entre
17 e 18 itens dos 22 recomendados.

Tabela 7 - Empresas com cddigos com ngaanr de adeséo as recomendacdes do

IBGC (2009).
Quantidade de
Empresa Segmento Recomendaces do IBGC
presente no Cédigo
Paulista de Forca e Luz (CPFL) TB 18
CPFL Piratini (CPFL) B 18
CPFL Geracao (CPFL) B 18
Rio Grande Energia (CPFL) TB 18
Positivo Informética NM 17
Duratex (Itatsa) NM 17
Klabin N1 17
Ampla Energia (Ampla) TB 17
Ampla Investimentos (Ampla) TB 17
Eleikeroz (ltatsa) TB 17
Itautec (Itadsa) TB 17
Usina Costa Pinto B 17

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se que a maioria (75%) é do segmento TB. Acfpio, poderia se esperar
um resultado diferente com uma maior participagéeemmpresas dos NDGC, considerando
tratar-se de empresas que devem atender ao pordgpmelhor transparéncia previsto nas
praticas da boa governanca. Em parte, a justi¥iggiode estar no fato de que das 09 (nove)
empresas do TB, 07 (sete) fazem parte de gruposesarjais (CPFL, Ampla, ltadsa) os quais
apresentam coédigos de conduta/ética padronizad@s quas empresas, € esses, com boa

aderéncia aos assuntos preconizados pelo IBGC ) pa@® o coédigo empresarial.

Conforme mostra a Tabela 8, no conjunto das empEsa maior grau de adesao
as recomendacgfes do IBGC (Tabela 7), ha uma adotdloas recomendacbes para 11
assuntos (50%) dentre os pesquisados. Para o ngsipo de empresas, 0S temas menos
recorrentes sdo, de modo geral, aqueles que apammemenor nimero no computo geral

dos codigos pesquisados (Processos judiciais éraaybim, Whistle-blowey Prevencdo e

tratamento de fraudes etc.).
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Tabela 8 - Assuntos constantes nos cddigos dasesegpcom maior grau de adeséo as recomendacd®&ao |

(2009).
O N
& & «ér .&é\\ & .§§

&/ 8 /& /s > o/ /& &/ o/ S/ /&

S/ 8/ S5/ &8/ S [/ 8 S %S o S S S
SEAILNL LS YA ARSI VAT TS

8/ /8] S ST S S ) ) S & S S S BT S 5

\/327 Qf# o@ O‘\ \‘Q\ %$ ?';Q § & Q’ZQ’ Q_é’ QO V\} Q;\\ %$ §Z‘ Q\é) V_f? 0@ &\Q’ fo3 ,V\_(’ &6'
CPFL 1 1 1 ] | D D 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1|18
CPFL Piratini ] | I D i 0 |0 |0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1118
CPFL Geraga 1 1 1 |0 1 |0 |0 |O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1118
Rio Grande L " i 1 0O |1 |0 |0 |O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1118
Positivo 1 1 ] | L 1 D D 10 |1 1 1 1 |0 1 1 1 1 1 110 |17
Duratex ] | | L 18 0O |0 |0 |1 1 1 1 10 1 1 1 1 1 1 1|17
Ampla Energ l D [l 1 1 10 [0 |0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1110
Ampla Invest | | 1 n 0 |0 |0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1|10
Eleikeroz ] | | L . 0O |0 |0 |1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11|17
Iltautec ] | | L i 0O |0 |0 |1 1 1 1 10 1 1 1 1 1 1 1|17
Us.CostaPinfo |1 1 1 1 1 1 (0 |O O 1 1|0 110 1 1 1 1 1 1 1111
Klabin 1 0 1 1 ] D D D i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11|17

12| 6 124 14 g D D D P 11 12 11 12 |7 p2 |12 |12 |12 |12]| 12| 11] 10 208

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 9, sdo relacionadas 11 (onze) empresasgesentaram a menor
aceitacdo as recomendacdes do IBGC (2009), tataldzdimitado pela pontuacdo de 02 a 05.

Tabela 9 — Empresas com cédigos com menor gradelfio as recomendacdes do IBGC (2009).

Quantidade de
Recomendaces do IBGC

Empresa Segmento presente no Cadigo
BRPropert NM 2
Bradespar N1 2
Contax TB 2
Telesp TB 2
Aco Altona B 4
Mendes Junior TB 4
ABC Brasil N2 5
Sofisa N2 5
Sul America N2 5
Tam N2 5
Amazbnia TB 5

Fonte: Elaborada pelo autor.

“Informacdes privilegiadas”, “Conflito de interesSee “Discriminagdo no

ambiente de trabalho” s&o os assuntos com maisdades recomendacdes do IBGC (2009)

nas empresas desse grupo (Tabela 10), situacamedsada ao desempenho geral (166

empresas) observado para esses temas, conformesteado na Tabela 06.
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Tabela 10 - Assuntos constantes nos cédigos dasesagpcom menor grau de adesdo as recomendagdes do
IBGC (2009).

NS X

) T S T S S S

~@°@ & S & §§,é?q’§ SV % & 5o/ & oq\}\oé@ & o“&
&/ L/ v&.@ NIESTBIETETES @b /& /&GS

/5 6/ ) o)/ S/ 5/ 5/ S S &8/ B i) S S P
&/ /LSS &GS &5 ) 8 S K
BRPropert D D >b L [ [0 |0 |0 [O |O ]JO |O |O|jO|JOfO|OfO]JO]O|D®
Bradespar b p o [0 (1 2 (0O |[O |O [O|]O]J]O]JO|J]O]J]O|JOfO|Of O] Ol OlD
Contax [t D L r o 0o (0 [0 (0O |0 |O (0O |]O]J]OJO|JO]O|JOfO]|Q
Telesp D | rn p 0o [0 [0 [0 [O |O |O [O |O]JO]JO]|JO]O]JOfO|PR
Aco Altona d q [( D D o p o [©O (0 [0 |0 [0 |O |1 |2 0|01 f|1]a
Mendes Jr. p p o 1 (O (O (O (O |O (O ]|]O]JO]JO]|JO]j]OfJOf21|2[O0O] O] OlD
ABC Brasil 1 d a | D b p L [1 |0 [0 [0 |O |]O |1 |O |O|O|fO|®G
Sofisa ] | | L o p [0 [0 [0 (2 |O |O (O |]O|J]OJO|JO]|]O|JOfO]|®B
Sul America D i1 p p [0 [0 [0 [O |O |J]O |1 |O |1 |O0Of1|2f|O|JO]JO|®
Tam 1 q ¢ D D Db p © [0 [0 [0 [0 |O ]2 |1 |0 |1 |O0fO0O]|®G
AmazlOnia L | nrn p 0o [0 [0 [0 (O |O |O (O |O]JO]J1T|2]|]0]O0OfO|O®

31 0 3 § 1 3 a q | P D L p [1 |2 |6 (3 |1 |1 |1 |0 41

Fonte: Elaborada pelo autor.

No mesmo conjunto, 0s assuntos menos pontuadasi(mbcacdes) estao no rol
daqueles que receberam a menor pontuacdo gera¢léTéb a excecdo da “Politica de
negociacéo das acdes da empresa”, que aparecé nalddacao geral e no grupamento das

empresas com menor grau de adesao aparece numafanmnediaria (3 codigos).

As notas de adesao, resultantes da coleta efguatdeaos codigos das empresas,
apresentam, em suas médias gerais, porcentagenseth@ aproximam, dentro do conjunto,
os segmentos NM e TB. Esse resultado contrariodpactativa inicial de que, dadas as
exigéncias da BM&FBovespa com relacdo ao enquadhtameos niveis diferenciados de
governanca corporativa, todos os componentes d@3ON(IM, N1 e N2) deveriam suplantar
o TB. E 0 que se observa na Tabela 11 abaixo osti® @egistrados os resultados e
respectivos percentuais de respostas positivasdades recomendacdes do IBGC) referentes

a cada um dos 22 assuntos recomendados, distribuielotre os quatro segmentos de

listagem.



95

Tabela 11 — Quantidades e percentuais de ades$assuntos recomendados pelo IBGC (2009) pelassa®p
listadas na BM&FBovespa.

NM N2 N1 B

Assuntos recomendados pelo IBGC Sim| % | Nao| Sim % Nao| Sim % Néo| Sim| % | Néo
1 |Cumprimento das leis e pagamento de tributps 55 691,65 11| 84,61 2 24 80,04 6 50 793 13
2 |Operagdes com partes relacionadas 9 1%00 |51 | O ,00 13 1,33 |3 29 7 11,11] 56
3 |Uso de ativos da organizacdo 0 83|33 10 |10 74,92 3 20 66 46, 10 44 69,84 19
4 | Conflito de interesses 54 90,40 b 10] 76,92 3 P6 86,66 4 57 4790 6
5 |Informacdes priviegiadas 4 7146 17 |1 8461 2 25 83,33 53| 6825| 20
6 |Politica de negociagdo das a¢gBes da emprefa 16 p3wB| 3 23,07 | 10 5 8,33 29 21 3B3FP 42
7 |Processos judiciais e arbitragem 0 0,00 60 |0 0,00 13 0 0 ¢,030 0 0,00 63
8 |Wistle-blower 0 0,00 60} 0 0,00 1B q 0,00 P D 0,40 63
9 |Prevencao e tratamento de fraudes 10 1$,66 50 1 1.69 12 8,66 28 3 5,00 60
10 | Pagamentos ou recebimentos questionaveip 43 1,66 | 27| 69,23 4 15 50,008 15 43 66,6p 21
11 | Recebimento de presentes e favorecimentof 57 5,00 | 13 | 84,61 2 26| 86,69 4 54 87,3p 8
12 | Doagdes 11 ] 1833] 49| 1 7,69 13 3 1000 2§ Y6 25p9 47
13 | Atividades politicas 41 68,3 1p 53,4 6 3 43|33 17 47 6074 16
14 | Direito & privacidade 11 283 4B b 38,46 8 12 40[00 18 2249231 41
15 | Nepotismo 30 | 50,00 30 6 46,15 T 13 43,38 1y 8 4p4 35
16 |Meio ambiente 41] 68,3 p 1Ip 76 3 4 80J00 6 50 7936 13
17 | Discriminagdo no ambiente de trabalho b5 9166 5 11 6184 2 28 | 93,33 2 59 93,6 4
18 | Assédio moral ou sexual 5p 86,46 3 3 61,p3 5 22 73,33 8 50,367 13
19 | Seguranca no trabalho 43 71,p6 17 6 46]15 7 14 45,66 16 5871 B 9
20 | BExploracéo do trabalho adulto ou infantil 9 48|331 |34 30,76 9 12 40,09 18 2 41,26 37
21 | RelagGes coma comunidade 42| 7000] 18] 9] 6923] 4 29 7000 ¢ 43 68p5 20
22 | Uso de alcool e drogas 28 | 4666] 32| 1 769 13 8] 2666 2p 47 26p8 46

726 | 55,00 594 131 46,89 1%2 314 4757 F6 34 5395 652

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados de alguns assuntos apresentam desfon@ comparacao entre o0s
segmentos. E o que se verifica em “Prevencio ammito de fraudes” para o qual o NM
obteve uma média de 16,66% a qual, embora baixéeenos absolutos, é bem superior
aguelas obtidas pelos demais segmentos (N2=7,6946,86% e TB=5,00%). J4, com
percentuais destoantes a menor, aparecem os as$Botdica de negociacdo das acbes da
empresa’ no N1 (8,33%) e “Uso de alcool e drogasN@ (7,69%).

Excluindo-se os dois assuntos que nao pontuaramoggBsos judiciais e
arbitragem” e “Wistle-blower”), os assuntos com oreis médias de inclusdo nos codigos de
conduta/ética dizem respeito a temas, normalmemdés circunscritos e de interesse mais
direto dos escalbes superiores de decisdo dentoygadaizacdo e/ou de acionistas. Assim,
aparecem em baixa porcentagem nos codigos assuootoe: “Operacdes com partes
relacionadas”; “Politica de negociacdo de acdesrndaresa”; “Prevencdes e tratamento de

fraudes” e “Doacgbes”. Por exigéncias de mercado, mesmo dos Orgaos
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reguladores/controladores, temas da espécie cost@star inclusos nos estatutos da empresa
ou em documentos especificos.

As porcentagens médias das notas de adesdo awsgoassecomendados pelo
IBGC, conforme apurado na pesquisa (Tabela 11)arsiise em patamares que variam de
55,00% (NM) a 46,85% (N2), com média geral de 5424

Outro dado extraido da Tabela 11 refere-se aoggeal de adesao do conjunto de
segmentos NDGC (103 empresas) o qual € de 51,88%e Eesultado ficou abaixo dos
52,95% obtidos pelo segmento TB (63 empresas)beesse prisma, contrariou a expectativa
inicial, levando-se a conclusédo de que € menorao de adeséo as recomendacdes do IBGC
(2009) pelos segmentos diferenciados de governaogaorativa da BM&FBovespa, em
comparacao com o segmento Tradicional Bovespa.

Na subsecdo seguinte, sdo apresentados 0s resudistabisticos utilizados para

confirmar, ou ndo, as hipoteses operacionais dgupses apresentadas na metodologia.

5.2 Anélise Estatistica dos Dados

Primeiramente, para a consecucédo dos objetivosedqupsa e do teste das
hipoteses, fez-se necesséaria a utilizacdo de ute tks diagndstico de normalidade para
verificar se as distribuicdes, que comparam assndtaadesdo dos segmentos de listagem,
apresentam caracteristicas de uma distribuicdoaloBessa forma, para testar a normalidade
das distribuicdes foi utilizado o Teste de Normedie de Kolmogorov-Smirnov com a
correcao de significancia Lilliefors que, de acombon Rodrigues e Paulo (2009), torna os

resultados do teste mais robustos e precisos.

Os resultados do Teste de Normalidade de KolmogBrownov séao
apresentados na Tabela 12. A partir dos resultagwesentados na Tabela 12 foram
encontradas evidéncias para concluir que, estatisénte, as comparacdes das Notas de
Adesado das empresas ND@&susTB, NM versusTB, NM versusN1, NM versusN2, N2
versusTB e N1lversusTB ndo apresentam caracteristicas de uma digtébuiormal, pois, 0s
seus respectivos p-valores sdo menores que o aévsignificancia utilizado no presente
estudo. Ja a comparacdo WsusN1 apresenta caracteristicas de distribuicdo rippoés,

0 seu respectivo p-valor € maior que o nivel deifsoggincia adotado (10%).
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Tabela 12 — Teste de Normalidade de Kolmogorov-Swair

Comparacdes Segmentos de Listagem p-valor Resultado
NDGC versusTB 0,001 Distribuicdo ndo normal
NM versusTB 0,013 Distribuicdo ndo normal
NM versusN1 0,080 Distribuicdo ndo normal
NM versusN2 0,016 Distribuicdo ndo normal
N2 versusTB 0,018 Distribuicdo ndo normal
N2 versusN1 0,125 Distribuicdo normal
N1 versusTB 0,030 Distribuicdo ndo normal

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como os resultados do teste de diagnéstico de tidada inviabilizaram a
utilizacdo de testes de médias parameétricos patantparacdes (NDG@ersusTB, NM
versusTB, NM versusN1, NM versusN2, N2versusTB e N1versusTB), o teste de média
utiizado foi o de Mann-Whitney. Para a comparagiee nao violou o atributo da
normalidade (N2versusN1) foi utilizado o Teste T de Student. De acocdon Dancey e
Reidy (2006), esses dois testes sao utilizadosdguiadé participantes em condi¢des diferentes
nas comparacdes que, no caso da presente pesfisas empresas que estdo em diferentes
segmentos de listagem da BM&FBovespa.

O resultado do Teste de Médias é apresentado redalhHb.

Tabela 13 — Resultado do Teste de Médias.

Comparagdes Segmentos de Listagem p-valor Resultado
NDGC versusTB 0,619 Médias Iguais

NM versusTB 0,492 Médias Iguais

NM versusN1 0,018 Médias Diferentes
NM versusN2 0,160 Médias Iguais

N2 versusTB 0,398 Médias Iguais

N1 versusTB 0,111 Médias Iguais

N2 versusN1 0,897 Médias Iguais

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com os resultados apresentados na Tabela 13 foraomteadas evidéncias para
concluir que, estatisticamente, as comparacoedldis de Adesédo das empresas do NDGC
versusTB, NM versusTB, NM versusN2, N2 versusTB, N1 versusTB e N2versusN1
apresentam meédias iguais, 0 que representa queegmestos de listagem de cada
comparacao apresentam o mesmo grau de adesdoigo dédconduta recomendado pelo
IBGC (2009).

Contudo, na comparagdo NMersus N1 foram encontrados evidéncias para
concluir que, estatisticamente, os dois segmemdistagem apresentam medias diferentes, e,

de acordo com o teste utilizado, o segmento NMsamt@a uma meédia maior que a do
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segmento N1, ou seja, as empresas do NM aderemasiaecomendacdes do IBGC para o
Codigo de Conduta/Etica.

Com os resultados evidenciados nos testes de ro@didui-se pela aceitacdo da
terceira hipotese e pela rejeicdo das demais lspst@ois as médias dos segmentos testados
em cada uma das hipoéteses foram estatisticamerais.ig

Adicionalmente foi utilizada a Andlise de Correspémcia (ANACOR) para
investigar qual a relacdo de associacao entre v geaadesdo ao codigo do IBGC e o
segmento de listagem e entre o grau de adesdodagoaio IBGC e o setor econémico de
atuacdo das 166 empresas analisadas. De acordoFé&wemo et al. (2009, p. 272), a
ANACOR “é uma técnica que exibe as associacbese emtn conjunto de variaveis
categodricas ndo meétricas em um mapa perceptuahitpeto, dessa maneira, um exame
visual de qualquer padréao ou estrutura nos dados”.

Para utilizar a ANACOR, deve-se primeiramente zdilio Teste Qui-Quadrado
para averiguar a dependéncia entre as variaveis,gpeelacdo de dependéncia € requisito

indispensavel para a operacionalizacao do teste.

A Tabela 14 apresenta o resultado do Teste Qui+@dad

Tabela 14 — Resultado do Teste Qui-Quadrado.

VARIAVEL N P-VALUE
Grau de AdesawersusSegmento de Listagem 166 0,021
Grau de AdesawersusSetor de Atuacao 166 0,002

Fonte: Elaborada pelo autor.

Pelos resultados evidenciados na Tabela 14 podefser a relacdo de
dependéncia entre o grau adesao e 0 segmentdadgeiiy assim como entre o grau de adeséo
e o setor de atuacao, ja que seus respegiivaduesassumiram valores menores que o nivel
de significancia adotado no presente estudo. Rortas resultados encontrados no Teste
Qui-Quadrado viabilizam a utilizagdo da ANACOR.

A Figura 1 apresenta o mapa perceptual para armisssociacdo entre o grau de

adesédo e o segmento de listagem.
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Figura 1 — Mapa perceptual: Grau de Adeg&irsusSegmento de Listagem.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Analisando a proximidade das variaveis na Figupode-se constatar que um
maior grau de adesao esta associada ao segmeiigtagem TB e um menor grau de adeséo
esta associada ao segmento N1.

A Figura 2 apresenta o mapa perceptual para amfdisssociacao entre o grau de

adesdo e o setor de atuacao.

1.5
1.0 - 8
o
g Menor
5 - o 2 : 6 .
Medu?DhaD{g o qgVaior
0.0 4 2 o ©
o
1
o
-5 o
Medip dlto
1.0 - 5‘
-1.5 - < Grau de ades&o
T .
2.0 o = Setor de atuacéao
1.5 -1,0 -5 0.0 .5 1.0 1,5
Figura 2 — Mapa perceptual: Grau de AdesfsusSetor de atuacao.
Fonte: Elaborada pelo autor.
Setores de Atuacéo
1 = Bens Industriais 2 = Construcéo e Transporte = @Gonsumo Ciclico
4 = Consumo néo Ciclico 5 = Financeiro e Outros Blateriais Basicos
7 = Petroleo, Gas e Biocombustiveis T&enologia da Informacéo 9 = Telecomunicag@ge
10 =Utilidade Publica
Fonte: BM&FBovespa (2010a)
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Ja na andlise das proximidades das variaveis naadR pode-se constatar que
um maior grau de adesao esta associada ao seibddtlts Publica” e um menor grau de
adesao esta associada ao setor “Financeiro e Qutros

Ao apresentar, através do mapa perceptual, o ‘4dtiidade Publica” associado
ao ‘maior’ grau de adesao, a ANACOR confirma, emiepa hipétese operacional de que os
setores mais regulados tenderiam a apresentaraurdgradesado as recomendacdes do IBGC
maior de que aqueles apresentados por setores megotados. Embora os setores
“Telecomunicacoes” e “Petréleo, Gas e Biocombuiivestejam associados ao quartil
‘média-alta’, demonstrando uma boa adesdo, essdizZiagdo (‘média-alta’) esta melhor
associada ao setor “Consumo Ciclico”, ndo configioaassim, plenamente, a hipétese citada.

Dentro da amostra, o setor “Utilidade Publica” esf@resentado por um conjunto
de 37 empresas sendo que destas, 35 sdo do sulisstogia Elétrica”. Trata-se, pois do
maior grupo subsetorial o qual, em grande partedéwada de 1990, passou do controle
estatal para o setor privado com forte participatgmvestimentos estrangeiros. Observa-se
ainda que 62,85% das empresas desse subsetor,| cagreaentou a maior adesao as
recomendacdes do IBGC, pertencem ao segmento TB.

Por definicdo da BM&FBovespa o setor “Bancos e @Ritresulta da mescla de
subsertores regulados (Intermediarios Financefasidéncia e Seguros etc.) com subsetores
ndo regulados (Exploracdo de Imdveis e HoldingseBificadas etc.), descaracterizando
assim sua condicédo de plenamente regulado. Comivads da ANACOR, o setor aparece no
quartil inferior (menor) do mapa perceptual. Nastabte a composicdo mista (reguladas e
ndo reguladas), sua maioria € constituida por riimeelidrios Financeiros” e “Previdéncia e
Seguros”, atividades econdmicas reguladas pelo@&entral do Brasil (BACEN, 2010) e
pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSHER),2respectivamente, primazia essa
que, a principio, poderia ensejar um melhor desahpeara as empresas desse setor,
situacao ndo confirmada pelos testes estatisticos.

Em resumo, vale lembrar que do universo pesqui¢4ti® empresas), somente
166 empresas disponibilizaram seus codigos nosctgps websitesatingindo assim um
percentual de 39,61%, resultado esse em patanesioméos apontados por outras pesquisas
as quais tiveram como universo as 200 maiores cagpes do mundo (52,5%) e as 500
maiores empresas em atividade no Brasil (41.6%).

Dentre os resultados estatisticos, 0 grau de adessi@ssuntos recomendados
pelo IBGC para comporem um codigo de conduta/édicalisados por segmento, apresentou

maior grau para o0 NM em relacdo ao N1 fato queicuaf parcialmente, as premissas
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iniciais de que os niveis mais elevados de govemaenderiam a apresentar uma maior
aderéncia

Na analise por setor de atuacdo, os resultadosness$r (maior e menor) foram
alcancados pelos setores com maior participacamoatra (Tabela 5). “Utilidade Publica” e
“Financeiros e Outros” sdao compostos, em sua nai@or empresas do setor elétrico e
intermediarios financeiros (bancos, financeirasprsas de leasing etc.), respectivamente, e
nao ha, a principio, dados que relacione essetadsusetorial com a variavel “segmento”,
haja vista que ambos os conjuntos (subsetores)aapostos por empresas distribuidas entre

0S quatro segmentos.
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6. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo verificar o grauadesao as recomendac¢des do
IBGC pelas empresas listadas na BM&FBovespa quasgassuntos que devam compor um
codigo de conduta empresarial.

O estudo e a andlise das bases tedricas, realizanlagés de pesquisas
bibliograficas e documentais, tiveram como focotiaaée a governanca corporativa. A
evolucdo da ética e da moral ao longo dos tempass $mportancias universais e a
necessidade de que elas se imponham como basetdoias na vida dos cidadaos, em
especial nas suas relacdes empresariais, foranrmadés pela literatura e pelas pesquisas
sobre os temas, conforme discorrido no referemetalco.

Da mesma forma que a ética, a governanca corpartdive as causas de sua
origem, seus principios e seus objetivos analisa#gsaltando-se, com base nos resultados
obtidos pelas diversas pesquisas sobre o temajnguartancia como fator de sucesso
empresarial, em especial, quando a organizacacapemsiongo prazo”. Ha, ainda, uma
convergéncia de pensamentos quanto a inter-retag#@e a ética e a governancga corporativa.
Para os estudiosos daqueles temas € impensavé$ténei de uma sem a existéncia da
outra.

No que concerne a aplicacdo objetiva de conceitossée morais no dia a dia das
organizacdes, o qual se viabiliza pela a adocdondeprograma ético alinhado a cultura
organizacional, a principal ferramenta para sualantpcdo e manutencdo € o codigo de
conduta/ética. Como enunciado nos objetivos, até@dsm e o conteudo dos codigos de
empresas listadas na BM&FBovespa foram os focds gesquisa.

A utilizacdo dos segmentos da BM&FBovespa comar fdéodiferenciacdo e de
comparacao dentre as empresas pesquisadas seaggibcpropria esséncia de existir um
mercado diferenciado, o qual tem como premissa&asivalorizacdo e a liquidez das acdes
das empresas participantes (BM&FBovespa 2010a). dAs@, voluntaria, aos niveis
diferenciados (NDGC), em principio, indica a dispas de seus integrantes em efetivamente
adotarem praticas mais avancadas de governancarativp, praticas essas em nivel
crescente dentre os segmentos N1, N2 e NM.

Este trabalho ndo teve como objetivo apurar, e aporou, o nivel de
relacionamento do IBGC com as empresas pesquigaagsesa socia, diretores socios etc.).
Assim, a utilizacdo referencial das recomendac@apiele Instituto sobre os assuntos a

comporem um cédigo de conduta teve como orientag@rater institucional do IBGC, seus



103

relacionamentos com congéneres internacionais ateagao nacional na divulgacao e defesa
dos conceitos sobre governancga corporativa.

Os resultados referentes ao grau de adesdo am@senta analise descritiva
(Tabela 11) demonstram a existéncia de uma distaazoavel entre o que sugere o IBGC e o
que efetivamente é utilizado pelas empresas pamlaboracdo de seus codigos de
conduta/ética. Outra constatacdo é a de que odgradesdo do conjunto de segmentos do
NDGC (média dos trés segmentos) € inferior ao deaadesdo do segmento TB, contrariando
assim a expectativa inicial deste trabalho.

Quanto a existéncia e a divulgacio dos codigasstituto Brasileiro de Etica nos
Negocios (2010), que realiza pesquisa sobre a adig&ddigo de ética empresarial desde
2007, informa que o indice de divulgacdo vem credece cada ano. Contudo, os resultados,
em especial no Brasil, deixam a desejar quandoosstata que a maioria das grandes
organizacfes em atuagcdo no pais ainda ndo despentawa necessidade de melhorar suas
acoes de governanca, neste trabalho, represergkeddiyulgacéo do codigo de conduta/ética.

A formulacdo de um dos objetivos especificos dpstgjuisa teve como pano de
fundo a hipdtese de que os segmentos que compdeivess diferenciados de governanca
corporativa da BM&FBovespa (NDGC) tenderiam a agmés um resultado mais elevado
quando em comparacdo com o segmento Tradicionaédpav (TB). Do ponto de vista
estatistico, a aplicacdo do teste de média nadrounf aquela hipétese, haja vista que a
apuracdo das médias dos dois conjuntos apreseesultados equivalentes. Dentre as
diversas hipoteses operacionais, s6 se confirmoelague previa um maior grau de adesao
as recomendacdes do IBGC para as empresas do N#lagéo as empresas do N1.

Também foi possivel analisar, com o uso da ANAC@Rglacdo de associacdo
entre a adesédo ao codigo do IBGC e o setor econbieic@tuacdo das empresas, conforme
classificacdo adotada pela BM&FBovespa. Como radaltlessa associacao, observou-se que
as empresas do setor “Utilidade Publica” apresemtanmaior grau de adesdo, enquanto que
as empresas do setor “Bancos e Outros” sao aspgeeeatam um menor grau de adeséo.

Pela forma de sua redacédo, o item 6.1.1. do CddiagoMelhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC sugere a expressadigo de Conduta” como titulo para
os documentos da espécie. Contudo esta pesquisauague o titulo mais adotado pelas
organizagbes pesquisadas para denominar seus s0#i8odigo de Etica”, seguindo-se
“Cbdigo de Conduta”. Outras variacbes, conjugamedses dois termos, também séo
utilizadas de modo que “Cédigo de Conduta Etic&Cédigo de Etica e Conduta” aparecem

em terceiro e quarto lugar, respectivamente, nien@mecia das empresas.
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Observou-se ainda que as recomendacOes do IBG@ngam a indicar os
assuntos que devam compor um codigo de condutaadéiasirando em questbes como a
criacdo e/ou implantacdo de um gestor de éticaurdecomité de ética, de canais de
comunicacao etc. Quanto a esse ultimo item, liseta recomendar que o cédigo da empresa
deve ainda apresentar caminhos para denunciasalugéo de dilemas de ordem ética.

Poderia o IBGC, em futuras edigcbes de seu CodigoMighores Praticas de
Governanca Corporativa, avancar mais em suas rectap@es incluindo orientacdes sobre o
processo de implantacdo de um coédigo, seu acompamba e revisdo periddica. Caberia
ainda aquele Instituto rever o rol de assuntosmecalados, alterando seu conteudo e/ou
modificando a sua redacéo, de forma que o docunpeapmsto se compatibilize melhor com
as praticas e a cultura das organizacoes no Bi@ailmesma forma, a BM&FBovespa,
poderia incluir, a exemplo da NYSE, a adoc¢éo evalgiaicdo do cdédigo de conduta/ética
como exigéncia para acesso aos NDGC.

Como limitacdo, este trabalho ndo adentrou na ssm@ualitativa dos codigos
pesquisados. Nao foram verificados: a forma; oexgit e 0 alcance de cada documento. Da
mesma forma, ndo se analisou como sao tratadogpdidgn organizacdo, os problemas de
conduta e os dilemas éticos, assim como e quaiaisca@o disponibilizados para a
comunicacao, a conducéo e a solucao de assunezpéeie.

Outro limitador refere-se a provavel existéncisedgresas que possuam codigos
de conduta/ética sem, contudo, os disponibilizaeemseussites deixando assim de usar
aquele que é um dos canais de comunicacao dosefizages, dnternet como forma de
demonstrarem seu alinhamento com a ética e conmirEgos da governanga corporativa,
em especifico o ddisclosure.

Como observado, em termos de pesquisa cientificeomea, ainda € pequena a
quantidade de trabalhos sobre ética empresarial,especial, quanto aos coédigos de
conduta/ética no que se refere a sua eficacia &an cdesenvolver e manter, dentro das
organizagcfes, uma cultura ética. Também ndo senwacam trabalhos cientificos que
demonstrem, ou mesmo estimem quantitativamenteptangdo, ou ndo, de melhores
resultados por empresas que adotam e divulgamcseligos de conduta/ética. Ficam essas

possibilidades registradas como sugestdes panafutstudos na area.
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APENDICE A - Obrigacées adicionais a legislacdo paradesdo aos niveis de governanca corporativa da

BM&FBovespa.

Niveis de
Governanca
Corporativa

Principais obrigacdes adicionais a legislacao padesao aos niveis de governangJa

corporativa da BM&FBovespa

Nivel 1

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandmfasmacdes Trimestrais (ITRs)
documento que é enviado pelas companhias listade@¥/Nl e a BM&FBovespa

disponibilizado ao publico e que contém demonseadianceiras trimestrais — entre

outras: demonstracdes financeiras consolidadateenanstracdo dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informag6es relativas a cada exercisarial, adicionando &
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) vmdmto que € enviado pel
companhias listadas a CVM e a BM&FBovespa, dispbrélclo ao publico e qu
contém demonstracdes financeiras anuais — entrasput demonstracéo dos fluxos
caixa.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionanddnfsmacdes Anuais (IANS) -
documento que é enviado pelas companhias listade@¥/Nl e a BM&FBovespa
disponibilizado ao publico e que contém informac@egporativas — entre outras:
guantidade e caracteristicas dos valores mob#iat® emissdo da companhia deti
pelos grupos de acionistas do Conselho Fiscal,dmeno a evolucédo dessas posicdes

los

Realizacdo de reunides publicas com analistasestidres, a0 menos uma vez por ano.

Apresentacdo de um calendéario anual, do qual comsprogramacdo dos event
corporativos, tais como assembléias, divulgacamsigdtados etc.

0S

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados ente@mpanhia e partes relacionada

Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdedatesvanobiliarios e derivativos d
emissdo da companhia por parte dos acionistasotaddres.

Manutengdo em circulagdo de uma parcela minimgdlesarepresentando 25% (vintg
cinco por cento) do capital social da companhia.

e €

Quando da realizacao de distribuicdes publicasgiesa adocdo de mecanismos
favorecam a dispersdo do capital.

jue

Nivel 2

Divulgacéo de demonstracdes financeiras de acamopadrées internaciondisSRSou
US GAAP

Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cincejnioros e mandato unificado
até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No mini2086 (vinte por cento) dos membr,
deverao ser conselheiros independentes.

e

Direito de voto as acfes preferenciais em algumat®nmas, tais como, transformacs
incorporacao, fusédo ou cisdo da companhia e apfiovde contratos entre a companh
empresas do mesmo grupo sempre que, por forcaspesilido legal ou estatutar
sejam deliberados em assembléia geral.

10,
ae
a,

Extensao para todos os acionistas detentores @s acdinarias das mesmas condicp

obtidas pelos controladores quando da venda deaterta companhia e de, no minin
80% (oitenta por cento) deste valor para os detentte acdes preferenciaiag along.

Realizacdo de uma oferta publica de aquisicao dast@s acdes em circulacéo,
minimo, pelo valor econdémico, nas hipéteses deafi@emto do capital ou cancelamer
do registro de negociagdo neste Nivel.

nto

Adesé&o a Camara de Arbitragem do Mercado parauggmlde conflitos societarios.

Novo Mercado

Extenséo para todos os acionistas das mesmas @eadiptidas pelos controlador
quando da venda do controle da comparthig élong.

Emissdo somente de acdes ordinarias e/ou convdes@gdes preferenciais em ag

Des

ordinérias (proibigdo de emissdo de agfes prefiishc

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Teixeioeaza (2007) BM&FBovespa (2010c).
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Empresa Setor Capital Ativ. RS mil ADR Nome Cédigo de Conduta-1BGC
LeiseT PartRIUso at|C. Itef InfPr{Neg A{ Proc, { Whistl| Fraud{ Pag R{Rec | Doagq A.Pol| Priva| Nepo{ M.An| Discin| Asd M/ Seg Trg Exp trgd Rl Com{Al/Dog |Total

Aliansce 23|Americano* 1.477.263 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 13
ABNote 6|Brasileiro 687.488 codigo de ética 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 0 0 1 9
AMIL 22|Brasileiro 3.528.528 codigo de ética 1 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 12
B2W 8|Brasileiro 2.324.320 codigo de cond 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 13
Brasil 25|Estatal 708.548.843 codigo de ética 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 9
Bematech 37|Brasileiro 493.224 codigo de cond 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 11
BMFBovespa 29|Brasileiro 21.201.183 codigo de cond 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1 0 1 1 14
BRMallsPar 23|Brasileiro 8.463.321 codigo de ética 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 13
BRPropert 23|Brasileiro 1.661.995 céd condt 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
Ecodisel 36|Brasileiro 549.303 codigo de cond 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 14
BRFFoods 16|Brasileiro 25.714.327|sim C.Etica 1 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 15
Brookfield 6|Canadense 5.551.048 codigo de cond 1 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 9
CC Des Imob 6|Brasileiro 2.166.388 codigo de cond 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 15
CETIP 29|Brasileiro 388.127 C.Cdt(2) 1 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 9
Cia Hering 13|Brasileiro 654.707 c6d condt éticd 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 1 0 1 1 0 1 0 9
Providencia 32|Brasileiro 986.609 cod condt 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 0 11
Sabesp 41|Estatal 21.565.203sim codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 11
Cielo 29|Brasileiro 2.967.826 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 1 1 0 1 1 0 11
Cosan 16|Brasileiro 10.647.393[sim codigo de cond 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 16
CPFL Energ 42 |Brasileiro 16.869.991(sim codigo de ética 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17
CSU Cardsyst 6|Brasileiro 279.047 codigo de cond 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 14
DASA 22|Brasileiro 1.618.673 codigo de ética 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 7
DURATEX(Itausa) 31|Brasileiro 4.333.741 C.Et e Cdt 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 17
ECORODOVIAS 7|Brasileiro 2.936.947 codigo de cond 1 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 13
ENERGIAS BR(EDP) 42 |Portugues 11.527.605 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 12
EMBRAER 4|Brasileiro 15.945.642(sim codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 14
EQUATORIAL 42|Brasileiro 5.343.320 Manual de con 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 0 1 1 0 0 0 12
ETERNIT 6|Brasileiro 548.835 codigo de ética 1 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 12
FER HERINGER 34|Brasileiro 1.705.162 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 11
FIBRIA 31|Brasileiro 31.914.401(sim codigo de cond 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 16
FLEURY 22|Brasileiro 1.264.469 codigo de cond 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 16
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GAFISA 6|Brasileiro 7.688.323|sim C.Etica 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 15
IGUATEMI 23|Brasileiro 1.964.885 codigo de ética 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0 10
INDS ROMI 3|Brasileiro 1.739.582 codigo de ética 1 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0 9
I0CHP-MAXION 4|Brasileiro 1.391.309 C.Etica 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 15
JBS 16|Brasileiro 44.697.960 man condt étic| 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 9
JHSF PART 6|Brasileiro 1.841.647 codigo de ética 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 15
LIGHTS/A 42|Brasileiro 9.360.159 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 12
LLX LOG(EBX) 7 |Brasileiro* 1.516.561 codigo de cond 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 15
LOCALIZA 9|Brasileiro 2.568.846 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 0 0 0 8
LOG-IN 7|Brasileiro 925.034 manual de con 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 11
LOJAS RENNER 8|Pulverizado 1.921.197 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 13
MAGNESITASA 32|Brasileiro 4.966.274 codigo de ética 1 0 1 1 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 13
MARFRIG 16|Brasileiro 11.451.641 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 12
MARISA 8|Brasileiro 1.538.278 C.Cdt Et 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 1 0 1 0 10
MMX MINER(EBX) 33|Brasileiro 1.710.060 codigo de cond 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 15
MPX ENERGIA(EBX) 42|Brasileiro 4.219.306 codigo de cond 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 15
ODONTOPREV 22|Brasileiro 1.140.630 codigo de ética 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 8
OGX PETROLEO(EBX) 36|Americana* 10.388.632 codigo de cond 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 15
PORTO SEGURO 27|Brasileiro 11.522.502 politica de étic| 1 0 1 1 1 1 0 0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 10
PORTOBELLO 6|Brasileiro 450.734 codigo de ética 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 0 11
POSITIVO INF 37|Brasileiro 1.347.940 codigo de alinh 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 17
REDECARD 29|Brasileiro 17.459.193 codigo de ética 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 14
RODOBENSIMOB 6|Brasileiro 1.464.260 codigo de ética 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 1 0 1 0 0 1 11
ROSSI RESID 6|Brasileiro 4.408.058 codigo de cond 1 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 0 1 0 14
TECNISA 6|Brasileiro 2.248.435 codigo de ética 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 6
TOTVS 38|Brasileiro 1.194.709 codigo de ética 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 8
TRIUNFO PART 7|Brasileiro 1.680.152 codigo de cond 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 14
TRACTEBEL 42|Franco-belga 9.654.142 codigo de ética 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 10
WEG 3|Brasileiro 5.373.607 codigo de ética 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 14

1.081.698.985 Totais 55 9 50 54| 43 16 0 0 10| 43| 57 11| 41| 17 30( 41 55 52 43 29 42 28 726

Legenda:
TotalEmpr. NM = 107 Codigo de Conduta/Etica
TotalCédigos = 60 Consta =1

Fonte: Elaborado pelo autor

Ndoconsta =0
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Ndoconsta =0

Total Empr. N2= 19

Total Codigos =

Fonte: Elaborado pelo autor

13

Empresa Setor Origem Ativ. RS mil ADR |Nome Codigo de Conduta-IBGC
LeiseTriII Part Rel |Uso atiy C. Itere| Inf Priy Neg A¢q Proc, { Whis{ Fraudq Pag Re{ Rec Pr{Doagog A.Polit| Priva Nepot | M.Am|Discim| Asd M/ Seg Trd Exp trg Rl Com|Al/Dog |Total
ALL AMER LAT 7|Brasileiro 12.374.974 C.Etica 1 0 1 1 1 1 of o 0 1 1 0 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0 14
ANHANGUERA 9|Brasileiro 1.849.212 C.Conduta 0 0 1 1 1 0 ol o 1 1 1 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1 0 12
ABC BRASIL 25|Bareinita 7.377.224 C.Etica 1 0 0 0 1 0 ol o 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 5
SANTANDER BR 25|Espanhol 342.323.741|sim  [C.Etica 1 0 1 1 1 1 of o 0 0 1 0 1 0 1 1 0 0 1 0 1 0 11
SOFISA 25|Brasileiro 4.677.127 C.Etica 1 0 1 1 1 0 ol o 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5
CELESC 42|Estatal 4.351.121 C.Etica 1 0 1 0 1 0 of o 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 13
ELETROPAULO(AES) 42| Americ/Brasil 11.855.390 G.valores 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 14
GOL 7|Brasileiro 8.720.120|sim  |C.Etica 1 0 1 0 1 0 ol o 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 12
MARCOPOLO 4|Brasileiro 2.474.894 C.Conduta 1 0 1 1 1 0 of o 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 0 12
NET 12|Brasileiro 8.333.791 C.Etica 1 0 1 1 1 0 ol o 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 13
SUL AMERICA 27|Brasileiro 12.429.366 C.Etica 0 0 0 1 0 0 ol o 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 0 0 0 0 5
TAMS/A 7|Brasileiro 12.144.466(sim  |C.Etica 1 0 0 1 0 0 ol o 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 5
TERNA PART 42|Brasileiro 3.514.297 C.Etica 1 0 1 1 1 0 ol o 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 13
432.425.723 Totais 11 0 10 10f 11 3 ol o 1 9] 11 1 7 5 6] 100 11 8 6 4 9 1 134

Legenda:

Codigo de Conduta/Etica

Consta =1
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Empresa Setor Capital Ativ. RS mil ADR |Nome Cédigo de Conduta - IBGC
Leis eT|Part RlUso af| C. Ite]Inf P Neg A{ Proc, { Whis{ Fraud{Pag R{Rec P Doagd A.Pol| Priva| Nepo] M.An| Discim Asd M/ Seg Trgd Exp trg Rl Conf Al/Dog Total

BRADESCO 25|Brasileiro | 506.223.092sim |cédigo de condu 1 0 0 1|l 1 0 ol o 1 1l 1 0 1l 1 0 1 1 0 1 1 1 0 13
CRUZEIRO SUL 25|Brasileiro 7.352.446 codigo de ética 1 0 1 i 0 ol o 0 1l 1 ol o] o 0 0 1 0 0 0 0 0 7
DAYCOVAL 25|Brasileiro 7.060.828 manual de cond 1 0 il 1| 1 0 of o 0 1] 1 of o o 1l o 1 1 0 0 0 9
BANRISUL 25 |Estatal 29.084.137 cédigo de ética 1 0 0 1l o 0 ol o 0 ol 1 ol o] 1 0 0 1 0 0 0 1 0 6
BICBANCO 25|Brasileiro 11.399.660 codigo de ética 1 0 1 1|l 1 0 ol o 0 1l 1 0 1l o 1 1 1 1 1 0 1 1 14
INDUSVAL 25|Brasileiro 2.730.202 codigo de ética 1 0 1 1|l 1 0 ol o 1 ol 1 0 1|l o 0 1 1 1 1 0 1 1 13
PANAMERICANO 25|Brasileiro 11.590.557 cédigo de condu 1 0 1 1l o 0 ol o 0 o] 1 0 1| 1 1 1 1 1 0 0 1 0 11
PINE 25|Brasileiro 6.984.014 cédigo de ética 1 0 1 1|l 1 0 ol o 0 1l 1 ol o] o 1 1 1 1 0 1 0 11
BRADESPAR 24|Brasileiro 11.235.018 céd cdta 0 0 0 of 1 1 of o 0 of o of of o 0 0 0 0 0 0 0 2
BRASKEM 34|Brasileiro 22.105.061|sim |[cédigo de condu 1 0 1 1l 1 0 o] o 0 1l 1 ol 1| 1 1 1 1 1 1 0 0 1 14
ELETROBRAS 42 |Estatal 133.816.660 cédigo de ética 1 0 1 1|l 1 0 ol o 0 1l 1 0 1l o 1 1 1 1 1 1 1 0 14
CESP 42 |Estatal 16.315.138 cédigo de condu 1 0 1 1l o 0 ol o 0 o] 1 0 il o 0 1 0 0 0 1 0 0 7
P.ACUCAR-CBD 18|Brasileiro 18.012.734|sim |codigo de ética 1 0 1 1|l 1 0 ol o 0 ol 1 1 ol o 1 1 1 1 1 1 1 1 14
CEMIG 42 |Estatal 28.866.273|sim |cédigo de condu 1 0 1 1|l 1 0 ol o 0 o] 1 ol o] o 0 1 1 1 1 0 1 0 10
CEDRO 13|Brasileiro 352.051 cédigo de condu 1 0 0 1|l 1 0 ol o 0 il 1 ol o] 1 0 1 1 1 0 1 1 1 12
COPEL 42 |Estatal 13.833.496|sim |codigo de condu 1 1 1 1|l 1 0 ol o 0 1l 1 ol o] o 1 1 1 1 1 0 1 1 14
CONFAB 35|Argentino 1.740.368 cédigo de condu 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1l o 0 1 1 0 0 0 1 0 10
EUCATEX 31|Brasileiro 1.238.211 céd ética e cdta 0 0 1 1l o 0 of o 0 of 1 of of o 0 1 1 1 1 1 0 1 9
FRAS-LE 4|Brasileiro 527.375 guia cdta ética 0 0 1 1 0 ol o 0 0 0 1| 1 1 1 1 0 0 0 1 0 8
GERDAU 35 [Brasileiro 44.583.316|sim |diret. éticas 0 0 0 1l 1 0 of o 0 of 1 ol o] 1 1 1 1 1 1 1 0 10
ITAUUNIBANCO 25|Brasileiro | 608.273.230(sim |cédigo de ética 1 0 0 1l 1 0 o] o 0 1l 1 ol of o 1 0 1 1 0 1 0 0 9
KLABIN S/A 31|Brasileiro 7.997.732 cédigo de condu 1 0 1 1|l 1 1 ol o 0 o] 1 1 1| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17
MANGELS INDL 35|Brasileiro 705.788 codigo de ética 1 0 0 ol 1 0 ol o 0 ol o ol o] o 0 1 1 1 0 0 1 0 6
GERDAU MET 35|Brasileiro 45.699.733 diretr. éticas 0 0 0 i ! 0 o] o 0 o] 1 o] of 1 0 1 1 1 1 1 1 0 10
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PARANA 25|Brasileiro 2.823.119 codigo de ética 4 1 0 1 1l 1 1 0 0 0 1l 1 of o] o 0 0 1 1 0 0 0 0 9
RANDON PART 4|Brasileiro 2.577.230 guia cdta ética 0 0 1 ol 1 0 ol o 0 ol o 0 1l 1 1 1 1 0 0 0 1 0 8
ALPARGATAS 13|Brasileiro 1.748.959 C.Cdt Etc 1 0 1 1l 1 1 of o 0 1| 1 1l 1] 1 1 1 1 1 1 1 0 16
SUZANO PAPEL 31|Brasileiro 12.758.969 C.Conduta 1 0 0 1l 1 0 o] o 0 1l 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 12
ULTRAPAR 24/|Brasileiro 11.090.281|sim |C.Etica 1 0 1 1l 1 1 of o 0 of 1 of of of o 1 1 1 0 1 1 0 11
VALE 33|Brasileiro | 177.738.189|sim |C.Cdt. Etica 1 0 0 1l o 0 of o 0 1l 1 of 1 0 1 1 1 0 0 0 0 8
1.746.463.867 Totais 24 1| 20| 26| 25 5 of o 2| 15| 26 3| 13| 12| 13| 24| 28] 22 14| 12| 21 8 314
Legenda:
Codigo de Conduta/Etica

Total Empr. N1= 35
Total Cédigos = 30

Consta =1
Ndoconsta =0

Fonte: Elaborado pelo autor
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Empresas do Tradicional Bovespa

Empresa Setor Origem Ativ. RS mil ADR |Nome Codigo de Conduta-IBGC
LeiseTriI] Part Rel |Uso ati\ C. Itere| Inf Priy Neg A¢{ Proc, { Whis{ Fraudq Pag Re| Rec Pr{ Doago€ A.Polit| Privac|Nepot | M.Am| Discim|Asd M {Seg Trd Exp trd Rl Com|{Al/Dog Total

ACOS VILL 35|Brasileiro 1.861.362 C.Cdt Etica 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 9
AES ELPA 42|Amer/Brasileiro 12.836.486 G.valores 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 14
AES SUL 42|Amer/Brasileiro 2.243.033 G.valores 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 14
AES TIETE 42|Amer/Brasileiro 2.250.594 G.valores 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 14
AFLUENTE(Neo) 42 |Brasileiro 51.505 C.Etica 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 9
AMPLA ENERG 42|ltaliano 4.589.050 C.Conduta 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 17
AMPLA INVEST 42|lItaliano 402.190 C.Conduta 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 17
EBE 42|Portugues 2.535.244 C.Eica 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 0 10
BANESTES 25| Estatal 8.944.222 GuiaCdt Et 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 0 9
AMAZONIA 25| Estatal 7.805.744 C.Etica 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 5
BANESE 25| Estatal 2.237.721 C.Cdt Etica 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 10
NORD BRASIL 25|Estatal 19.154.466 C.Cond Etica 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 8
BRASIL TELEC (Oi) 39|Brasileiro 22.756.076|sim |C.Etica 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 13
BRASMOTOR(whir| 8|Americano 767.372 Cde Etica 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 0 0 0 10
BRB BANCO 25| Estatal 6.612.133 C Etica 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 7
COMPANY 6|Canadense 1.286.561 C Cdt Etica 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 9
CAGECE nc Estatal 1.681.992 CEtica 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 12
CELUL IRANI 32|Brasileiro 520.389 CEtica 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 0 12
AMBEV 17|Belga 40.101.017|sim |C.Cd Negoc 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 14
COELBA(Neo) 42|Brasileiro 4.749.345 C.Etica 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 9
CELPE(Neo) 42 |Brasileiro 3.568.294 C.Etica 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 9
COELCE 42|ltaliano 2.879.502 C.Etica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 0 8
COSERN(Neo) 42 |Brasileiro 1.502.844 C.Etica 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 9
PAUL F LUZ(CPFL) 42(Brasileiro 4.408.460 C.Et e Cond.E 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 18
CPFL PIRATIN 42|Brasileiro 1.930.416 C.Et e Cd.Emy 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 18
SID NACIONAL 35|Brasileiro 29.167.224|sim |C.Etica 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 0 15
ECOVIAS(Ecorodo 7|Brasileiro 1.050.677 C.Cond 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 13
TENDA(Gafisa) 6|Brasileiro 2.376.877 C.Et e Cond 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 15
CONTAX 6|Brasileiro 1.130.899 C.Cd e Transy 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
CPFL GERACAO(CP 42|Brasileiro 4.913.433 C.Et e Cond.E 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 18
GER PARANAP(Du 42]|Americano 3.301.169 C.Et.Neg. 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 15
ECON(Ecorodovia 7|Brasileiro 1.927.806 C.Cd Empr 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 14
ACO ALTONA 3|Brasileiro 143.195 C.Cond 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 4
ELEKEIROZ 34|Brasileiro 584.308 C.Ete Cdt 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17
ELEKTRO 42]|Americano 3.241.770 C.Cond 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 15




122

Fonte: Elaborado pelo autor

Ndoconsta =0

ELETROPAR(Eletro 42|estatal 121.028 C.Etica 1 0 1 1l 1 of o o o 1 1 1 1l o 1 1 1 1 1l 1 1 ol 1s
EMBRATEL PAR 39| Maxicano 16.478.932 C.Etica 1 0 1 1]l 1 1] of o o 1 1 0 1l 1 1 1 1 0 1] o 0 1 14
ESCELSA(EDP) 42[Portugues 2.221.687 C.Etica 1 0 0 1l 1 1] of o o 1 1 0 1l o 0 1 1 1 1l o 1 of 12
FOSFERTIL 34|Brasileiro 2.646.904 C.Etica 1 0 1 1l 1 of o o o 1 1 0 1l o 0 1 1 of o o 1 of 10
GUARARAPES 8|Brasileiro 2.268.522 Man.Cd.Disc/ 1 0 1 1l o of of o o o 1 0 of 1 0 1 1 1 1l o 1 1l 1
INVESTCO(EDP) 42[portugues 1.424.937 C.Etica 1 0 0 1l 1 1] of o o 1 1 0 1l o 0 1 1 1 1l o 1 of 12
ITAUTEC 37|Brasileiro 1.293.737 C.EteCdt 1 0 1 1l 1 1] of o o 1 1 1 1l o 1 1 1 1 1 1 1 1 17
LIGHT 42|Brasileiro 8.704.315 C.ttica 0 0 1 1l o of o o o 1 1 0 1l 1 0 1 1 1 1l o 0 ol 10
LOJAS AMERIC 8|Brasileiro 6.747.984 c.cdt 1 0 1 1l 1 of o o o 1 1 0 1l 1 1l o 1 1 1]l o 0 1 13
MARISA 8|Brasileiro 1.498.013 C.Cdt.Etica 1 0 1 1l 1 of o o o 1 1 0 of 1 of o 1 1 1 1 1 of 12
MENDES JR 6|Brasileiro 6.860.867 C.Cdt.Etica 0 0 1 1l o of o o o o o 0 of o of o 1 1l o] o 0 of 4
NOVA SUL AME 27|Brasileiro 2.502.640 C.ttica 0 0 1 1l 1 of o o o 1 1 0 1l o 1l o 1 1l o o 0 of o
PETROBRAS 36|Estatal 350.306.679]sim [c.Etica 1 0 1 1l 1 of of of o o 1 0 1l 1 0 1 1 1 1l 1 1 ol 13
PLASCAR PART 4|Brasileiro 722112 C.ttica 1 0 1 1]l 1 of o o o o 1 1 of o 1 1 1 1 1] o 1 of 12
RIO GDE ENER(CPH 42|Brasileiro 2.642.973 C.Ete Cond.E 1 1 1 1l o 1] of o o 1 1 1 1l 1 1 1 1 1 1 1 1 1 18
SOUZA CRUZ 20|Ingles 3.817.283 C.Cdt.Etica 1 0 0 ol 1 1] of o o 1 0 0 1l 2 1 1 1 1 1l 1 1 ol 13
SUZANO HOLD 31|Brasileiro 13.086.378 C.Conduta 0 0 0 1l o of o o o 1 1 0 1l o 1 1 1 1 1 1 1 of n
TELEMAR(Oi) 39|Brasileiro 60.925.036]sim [c.Etica 1 0 1 1l 1 of o o o 1 1 0 1l o 1 1 1 1 1l o 0 1 13
TELESP(Telefonical 39|Espanhol 20.947.717]sim [ Etica 0 0 0 1l 1 of o o o o o 0 of o of o o of o o 0 of 2
TELEMAR N L(0) 39|Brasileiro 60.446.522 C.Etica 1 0 1 1l 1 of o o o 1 1 0 1l o 1 1 1 1 1] o 0 1 13
TERMOPE(Neo) 42|Brasileiro 1.095.580 C.Etica 1 0 0 1l o of of o o o 1 0 1 0 1 1 1 1l o 1 of o
TIM PARTS/A 40|italiano 17.449.734]sim _[C.Etica 1 1 1 1l 1 of o o o o o 0 1l o 0 1 1 0 1] o 1 of 10
TUPY 4|Brasileiro 2.178.605 C.EteCdt 1 0 1 1l 1 of o o o 1 1 0 1l 1 0 1 1 1 1l 1 1 ol 14
UNIDAS 9|Portugues 1.179.000 C.Ccdt 0 0 1 1l 1 1] of o o 1 1 0 1l o of o 1 0 1l o 0 of o
USIN C PINTO 16|Brasileiro 1.475.742 CCdtEtica 1 1 1 1l 1 1] of o o 1 1 0 1l o 1 1 1 1 1 1 1 1 17
VIVO 40|Brasileiro 21.127.793|sim |Pol Etc Cdta 1 0 1 1l 1 of o o o 1 1 0 1l o 1l o o 1l o] o 0 of o
WHIRLPOOL 8|Americano 4.316.739 C.Etica 0 0 0 1l 1 of o o o 1 1 0 1l 1 0 1 1 1 1] o 0 of 10
YARA BRASIL 34|Brasileiro 1.186.447 C.Cond 1 0 0 1l 1 of o o o 1 1 0 1l o 0 1 1 0 1]l o 1 of 10

821.187.282 Totais 50 7| aa|l 57| a3s| 21| o] o 3| 42| ss| 16| a7| 22| 28] so| 59| s0o| sa| 26| 43| 17| 734

Legenda:
TotalEmpr. TB = 258 Codigo de Conduta/Etica
TotalCédigos = 63 Consta =1



ANEXOS

Anexo A - Empresas pesquisadas.

Novo Mercado (30/06/2010)
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Razao Social

Nome de Pregédo

1. ACUCAR GUARANI S.A. GUARANI

2. AGRE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRE EMP IMO
3. ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALIANSCE

4. AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNOTE

5. AMIL PARTICIPACOES S.A. AMIL

6. B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO B2W VAREJO
7. BCO BRASILS.A. BRASIL

8. BEMATECH S.A. BEMATECH

9. BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHG

10. BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BMFBOVESPA
11. BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BR MALLS PAR
12. BR PROPERTIES S.A. BR PROPERT
13. BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS
14. BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. ECODIESEL

15. BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO
16. BRF - BRASIL FOODS S.A. BRF FOODS

17. BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A. BROOKFIELD
18. CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB
19. CETIP S.A. - BALCAO ORGANIZADO DE ATIVOS E DERIV. CETIP

20. CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS
21. CIA HERING CIA HERING
22. CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA
23. CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP

24. CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA

25. CIELO S.A. CIELO

26. COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN

27. CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
28. CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2

29. CREMERS.A. CREMER

30. CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST
31. CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREENDIMENTOS E PART. CYRELA REALT
32. CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CYRE COM-CCP
33. DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA

34. DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL
35. DROGASIL S.A. DROGASIL

36. DURATEX S.A. DURATEX

37. ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. ECORODOVIAS
38. EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
39. EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. EMBRAER

40. EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL
41. ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART
42. ETERNIT S.A. ETERNIT

43. EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN

44. EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC

45. FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER
46. FLEURY S.A. FLEURY

47. GAFISAS.A. GAFISA

48. GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP
49. GRENDENE S.A. GRENDENE

50. GVT (HOLDING) S.A. GVT HOLDING
51. HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR

52. HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS
53. IDEIASNET S.A. IDEIASNET

54. IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI

55. INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI

56. INPAR S.A. INPAR S/A

57. IOCHPE MAXION S.A. I0CHP-MAXION
58. JBS S.A. JBS
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59. JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART

60. LIGHT S.A. LIGHT S/A

61. LLX LOGISTICA S.A. LLX LOG

62. LOCALIZA RENT A CARS.A. LOCALIZA

63. LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN

64. LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
65. LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRASIL
66. LUPATECH S.A. LUPATECH

67. M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO
68. MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA AS
69. MARFRIG ALIMENTOS S/A MARFRIG

70. MARISA S.A. MARISA

71. MEDIAL SAUDE S.A. MEDIAL SAUDE
72. METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO

73. MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA AS MILLS

74. MINERVA S.A. MINERVA

75. MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER
76. MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA
77. MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV

78. MULTIPLUS S.A. MULTIPLUS

79. NATURA COSMETICOS S.A. NATURA

80. OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL

81. ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV
82. OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. OGX PETROLEO
83. OSX BRASIL S.A. OSX BRASIL

84. PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT

85. PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO
86. PORTOBELLO S.A. PORTOBELLO
87. POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF
88. PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA

89. REDECARD S.A. REDECARD

90. RENAR MACAS S.A. RENAR

91. RESTOQUE COMERCIO E CONFECGCOES DE ROUPAS S.A. LE LIS BLANC
92. RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB
93. ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
94. SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS
95. SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO
96. SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA
97. SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS

98. TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV
99. TECNISAS.A. TECNISA

100. TEGMA GESTAO LOGISTICAS.A. TEGMA

101. TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART
102. TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. TIVIT

103. TOTVS S.A. TOTVS

104. TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART
105. TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL
106. TRISULS.A. TRISUL

107. WEG S.A. WEG

Fonte: BM&FBovespa (2010b)

Nivel 1 (30/06/2010)

Razao Social

Nome de Pregao

1. BCO BRADESCO S.A. BRADESCO

2. BCO CRUZEIRO DO SUL S.A. CRUZEIRO SUL
3. BCO DAYCOVALS.A. DAYCOVAL

4. BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. BANRISUL

5. BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. BICBANCO

6. BCO INDUSVALS.A. INDUSVAL

7. BCO PANAMERICANO S.A. PANAMERICANO
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8. BCO PINE S.A. PINE

9. BRADESPAR S.A. BRADESPAR
10. BRASKEM S.A. BRASKEM

11. CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS
12. CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP

13. CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO P.ACUCAR-CBD
14. CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG

15. CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO

16. CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL

17. CONFAB INDUSTRIAL S.A. CONFAB

18. CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA TRAN PAULIST
19. FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA

20. FRAS-LE S.A. FRAS-LE

21. GERDAU S.A. GERDAU

22. ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITAUUNIBANCO
23. ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITAUSA

24. KLABIN S.A. KLABIN S/A

25. MANGELS INDUSTRIAL S.A. MANGELS INDL
26. METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET
27. PARANA BCO S.A. PARANA

28. PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA
29. RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES RANDON PART
30. SAO PAULO ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS
31. SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL
32. ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR

33. UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A. UNIPAR

34. USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS USIMINAS

35. VALE S.A. VALE

Fonte: BM&FBovespa (2010b).

Nivel 2 (30/06/2010)

Razao Social Nome de Pregao
1. ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMER LAT
2. ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A ANHANGUERA
3. BCO ABC BRASIL S.A. ABC BRASIL
4. BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANTANDER BR
5. BCO SOFISA S.A. SOFISA
6. CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC
7. ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO
8. GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL
9. KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON
10. MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO
11. MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. MULTIPLAN
12. NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NET
13. SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. SANTOS BRP
14. SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVA LIVR
15. SEB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S.A SEB
16. SUL AMERICAS.A. SUL AMERICA
17. TAM S.A. TAM S/A
18. TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. TERNA PART
19. UNIVERSO ONLINE S.A. uoL

Fonte: BM&FBovespa (2010b).

Tradicional Bovespa (30/06/2010)

Razao Social

Nome de Pregao

1. ACOS VILLARES S.A. ACOS VILL
2. AES ELPA S.A. AES ELPA

3. AES SUL DISTRIB GAUCHA DE ENERGIA S.A. AES SUL

4. AES TIETE S.A. AES TIETE

5. AETATIS SECURITIZADORA S.A. AETATIS SEC
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6. AFLUENTE GERAGAO DE ENERGIA ELETRICA S.A. AFLUENTE

7. AGRE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRE EMP IMO
8. ALFA HOLDINGS S.A. ALFA HOLDING
9. ALTERE SECURITIZADORA S.A. ALTERE SEC
10. AMERICEL S.A. AMERICEL

11. AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. AMPLA ENERG
12. AMPLA INVESTIMENTOS E SERVICOS S.A. AMPLA INVEST
13. ARTHUR LANGE S.A. INDUSTRIA E COMERCIO ARTHUR LANGE
14. ASTER SECURITIZADORA S.A. ASTER SEC

15. AZEVEDO E TRAVASSOS S.A. AZEVEDO

16. BAHEMASS.A. BAHEMA

17. BANDEIRANTE ENERGIA S.A. EBE

18. BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO BANESTES

19. BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS BARDELLA

20. BATTISTELLA ADM PARTICIPACOES S.A. BATTISTELLA
21. BAUMER S.A. BAUMER

22. BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A. ALFA INVEST
23. BCO AMAZONIA S.A. AMAZONIA
24. BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE BANESE

25. BCO ESTADO DO PARAS.A. BANPARA

26. BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A. MERC INVEST
27. BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. MERC BRASIL
28. BCO NORDESTE DO BRASIL S.A. NORD BRASIL
29. BETA SECURITIZADORA S.A. BETA SECURIT
30. BGPARS.A. BGPAR

31. BICICLETAS MONARK S.A. BIC MONARK
32. BIOMM S.A. BIOMM

33. BOMBRIL HOLDING S.A. BOMBRIL HLD
34. BOMBRILS.A. BOMBRIL

35. BOTUCATU TEXTIL S.A. BOTUCATU TEX
36. BRADESCO LEASING S.A. ARREND MERCANTIL BRADESCO LSG
37. BRASIL TELECOM S.A. BRASIL TELEC
38. BRASMOTOR S.A. BRASMOTOR
39. BRAZILIAN FINANCE E REAL ESTATE S.A. BRAZILIAN FR
40. BRB BCO DE BRASILIA S.A. BRB BANCO
41. BROOKFIELD SAO PAULO EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. COMPANY

42. BUETTNER S.A. INDUSTRIA E COMERCIO BUETTNER

43. CAFE SOLUVEL BRASILIAS.A. CAF BRASILIA
44. CAGECE - CIA DE AGUA E ESGOTO DO CEARA CAGECE

45. CAMBUCI S.A. CAMBUCI

46. CBCC PARTICIPACOES S.A. CBCC

47. CELM CIA EQUIP LABORATOR MODERNOS CELM

48. CELULOSE IRANIS.A. CELUL IRANI
49. CEMEPE INVESTIMENTOS S.A. CEMEPE

50. CENTENNIAL ASSET PARTICIP.AMAPA S.A. CENT AMAPA
51. CENTENNIAL ASSET PARTICIP.MINAS-RIO S.A. CENT MIN-RIO
52. CENTENNIAL ASSET PARTICIPACOES ACU S.A. CENT ACU

53. CENTENNIAL ASSET PARTIPACOES SUDESTE S.A. CENT SUDESTE
54. CENTRAIS ELET DO PARAS.A. - CELPA CELPA

55. CENTRAIS ELET MATOGROSSENSES S.A.- CEMAT CEMAT

56. CERAMICA CHIARELLI S.A. CHIARELLI

57. CIA BANDEIRANTES DE ARMAZENS GERAIS BAN ARMAZENS
58. CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV AMBEV

59. CIA BRASILIANA DE ENERGIA BRASILIANA
60. CIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL CACIQUE

61. CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN CASAN

62. CIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR CELGPAR

63. CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG CEG

64. CIA DOCAS DE IMBITUBA DOC IMBITUBA
65. CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA COELBA

66. CIA ENERGETICA DE BRASILIA CEB

67. CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE CELPE

68. CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE COELCE

69. CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN COSERN

70. CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA FERBASA

71. CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS COMGAS
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72. CIA HABITASUL DE PARTICIPACOES HABITASUL
73. CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL IGUACU CAFE
74. CIA INDUSTRIAL CATAGUASES IND CATAGUAS
75. CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. SCHLOSSER
76. CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO MELHOR SP
77. CIA PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA PAR AL BAHIA
78. CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ PAULF LUZ
79. CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ CPFL PIRATIN
80. CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR SANEPAR

81. CIA SEGUROS ALIANCA DA BAHIA SEG AL BAHIA
82. CIA SIDERURGICA NACIONAL SID NACIONAL
83. CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINA COTEMINAS
84. CIA TECIDOS SANTANENSE SANTANENSE
85. CIA TEXTIL FERREIRA GUIMARAES F GUIMARAES
86. CIMOB PARTICIPACOES S.A. CIMOB PART
87. CIMSS.A. CIMS

88. CLARION S.A. AGROINDUSTRIAL CLARION

89. COARI PARTICIPACOES S.A. COARI PART
90. COBRASMA S.A. COBRASMA
91. CONC ROD OSORIO-PORTO ALEGRE S.A-CONCEPA CONCEPA

92. CONC SIST ANHANG-BANDEIRANT S.A. AUTOBAN AUTOBAN

93. CONCESSIONARIA ECOVIAS IMIGRANTES S.A. ECOVIAS

94. CONCESSIONARIA ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A VIAOESTE

95. CONSERVAS ODERICH S.A. ODERICH

96. CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. ALFA CONSORC
97. CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. CONST A LIND
98. CONSTRUTORA LIX DA CUNHA S.A. LIX DA CUNHA
99. CONSTRUTORA SULTEPA S.A. SULTEPA

100. CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA

101. CONTAX PARTICIPACOES S.A. CONTAX

102. CORREA RIBEIRO S.A. COMERCIO E INDUSTRIA COR RIBEIRO
103. CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. CPFL GERACAO
104. CTX PARTICIPACOES S.A. CTX PART

105. DHB INDUSTRIA E COMERCIO S.A. DHB

106. DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS DIMED

107. DIXIE TOGA S.A. DIXIE TOGA
108. DOCAS INVESTIMENTOS S.A. DOCAS

109. DOHLER S.A. DOHLER

110. DTCOM - DIRECT TO COMPANY S.A. DTCOM-DIRECT
111. DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A. GER PARANAP
112. EBX BRASIL S.A. EBX BRASIL
113. ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVIGOS S.A. ECON

114. ELECTRO ACO ALTONA S.A. ACO ALTONA
115. ELEKEIROZ S.A. ELEKEIROZ
116. ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A. ELEKTRO

117. ELETROBRAS PARTICIPAGOES S.A. - ELETROPAR ELETROPAR
118. EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A. EMAE

119. EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. EMBRATEL PAR
120. EMPRESA CONC RODOV DO NORTE S.A.ECONORTE ECONORTE
121. EMPRESA ENERG MATO GROS.SUL S.A.-ENERSUL ENERSUL

122. EMPRESA INVEST ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. ERSA ENERGIA
123. EMPRESA NAC COM REDITO PART S.A.ENCORPAR ENCORPAR
124. ENERGISA S.A. ENERGISA
125. ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. S.A.-ESCELSA ESCELSA

126. EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. EXCELSIOR
127. FABRICA TECIDOS CARLOS RENAUX S.A. FAB C RENAUX
128. FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. FER C ATLANT
129. FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A.- FOSFERTIL FOSFERTIL
130. FIACAO TEC SAO JOSE S.A. TECEL S JOSE
131. FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL FIBAM

132. FINANCEIRA ALFA S.A.- CRED FINANC E INVS ALFA FINANC
133. FINANSINOS S.A.- CREDITO FINANC E INVEST FINANSINOS
134. FORJAS TAURUS S.A. FORJA TAURUS
135. GAZOLA S.A. INDUSTRIA METALURGICA GAZOLA

136. GLOBEX UTILIDADES S.A. GLOBEX

137. GPC PARTICIPACOES S.A. GPC PART
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138. GRAZZIOTIN S.A. GRAZZIOTIN
139. GRUCAI PARTICIPACOES S.A. GRUCAI

140. GUARARAPES CONFECCOES S.A. GUARARAPES
141. HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO HAGA S/A

142. HERCULES S.A. FABRICA DE TALHERES HERCULES

143. HOPI HARI S.A. PQ HOPI HARI
144. HOTEIS OTHON S.A. HOTEIS OTHON
145. IGB ELETRONICA S/A IGB S/A

146. INDUSTRIAS J B DUARTE S.A. J B DUARTE
147. INEPAR ENERGIA S.A. IENERGIA

148. INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES INEPAR

149. INEPAR TELECOMUNICACOES S.A. INEPAR TEL
150. INVESTCO S.A. INVESTCO

151. INVESTIMENTOS BEMGE S.A. INVEST BEMGE
152. ITAITINGA PARTICIPACOES S.A. ITAITINGA

153. ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC ITAUTEC

154. JEREISSATI PARTICIPACOES S.A. JEREISSATI
155. JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. JOAO FORTES
156. JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP JOSAPAR

157. KARSTEN S.A. KARSTEN

158. KEPLER WEBER S.A. KEPLER WEBER
159. KLABIN SEGALL S.A. KLABINSEGALL
160. LA FONTE TELECOM S.A. LA FONTE TEL
161. LARK S.A. MAQUINAS E EQUIPAMENTOS LARK MAQS
162. LF TEL S.A. LF TEL

163. LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. LIGHT

164. LIVRARIA DO GLOBO S.A. LIVR GLOBO
165. LOJAS AMERICANAS S.A. LOJAS AMERIC
166. LOJAS HERING S.A. LOJAS HERING
167. M G POLIESTER S.A. M G POLIEST
168. MAHLE-METAL LEVE S.A. METAL LEVE
169. MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A. ESTRELA

170. MARAMBAIA ENERGIA RENOVAVEL S.A. MARAMBAIA
171. MARISA S.A. MARISA

172. MARISOL S.A. MARISOL

173. MEDIAL SAUDE S.A. MEDIAL SAUDE
174. MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. MENDES JR
175. MERCANTIL BRASIL FINANC S.A. C.F.. MERC FINANC
176. METALGRAFICA IGUACU S.A. METAL IGUACU
177. METALURGICA DUQUE S.A. MET DUQUE
178. METALURGICA RIOSULENSE S.A. RIOSULENSE
179. METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. METISA

180. METROPOLIS EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. METROPOLIS
181. MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS BR S.A. MILLENNIUM
182. MINASMAQUINAS S.A. MINASMAQUINA
183. MINUPAR PARTICIPACOES S.A. MINUPAR

184, MONTEIRO ARANHA S.A. MONT ARANHA
185. MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO MUNDIAL

186. NADIR FIGUEIREDO IND E COM S.A. NADIR FIGUEI
187. NORDON INDUSTRIAS METALURGICAS S.A. NORDON MET
188. NOVA ACAO PARTICIPACOES S.A. NOVA SUL AME
189. PANATLANTICA S.A. PANATLANTICA
190. PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS PETROBRAS
191. PETROPAR S.A. PETROPAR
192. PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL PETTENATI
193. PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A. PLASCAR PART
194. POLPAR S.A. POLPAR

195, PRO METALURGIA S.A. PRO METALURG
196. PRONOR PETROQUIMICA S.A. PRONOR

197. QUATTOR PETROQUIMICA S.A. QUATTOR PETR
198. RASIP AGRO PASTORIL S.A. RASIP AGRO
199. RECRUSUL S.A. RECRUSUL
200. REDE ENERGIA S.A. REDE ENERGIA
201. REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A. PET MANGUINH
202. RENOVA ENERGIA S.A. RENOVA

203. RIMET EMPREEND INDS E COMERCIAIS S.A. RIMET
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204. RIO GRANDE ENERGIA S.A. RIO GDE ENER
205. S.A. (VIACAO AEREA-RIOGRANDENSE) SAVARG

206. SAM INDUSTRIAS S.A. SAM INDUSTR
207. SANESALTO SANEAMENTO S.A. SANESALTO
208. SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS SANSUY

209. SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. SANTHER

210. SANTOS BRASIL S.A. SANTOS BRAS
211. SAO PAULO TURISMO S.A. SPTURIS

212. SAUIPE S.A. SAUIPE

213. SCHULZS.A. SCHULZ

214. SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A. SERGEN

215. SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A. ALIPERTI

216. SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A. SONDOTECNICA
217. SOUZA CRUZS.A. SOUZA CRUZ
218. SPRINGER S.A. SPRINGER
219. STEEL DO BRASIL PARTICIPAGOES S.A. STEEL BRASIL
220. SUZANO HOLDING S.A. SUZANO HOLD
221. TECTOYS.A. TECTOY

222. TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A. TEC BLUMENAU
223. TECNOSOLO ENGENHARIA S.A. TECNOSOLO
224. TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A. TEKA

225. TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO TEKNO

226. TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A. TELE NORT CL
227. TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A. TELEMAR

228. TELEC BRASILEIRAS S.A. TELEBRAS TELEBRAS
229. TELEC DE SAO PAULO S.A. — TELESP TELESP

230. TELEMAR NORTE LESTE S.A. TELEMARN L
231. TERMINAIS PORTUARIOS PONTA DO FELIX S.A. TERMIN PORT
232. TERMOPERNAMBUCO S.A. TERMOPE
233. TEXTIL RENAUXVIEW S.A. TEX RENAUX
234. TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A
235. TREVISA INVESTIMENTOS S.A. TREVISA

236. TRORION S.A. TRORION

237. TUPY S.A. TUPY

238. ULBRA RECEBIVEIS S.A. ULBRA RECEB
239. UNI CIDADE SP TRUST DE RECEBIVEIS S.A. UNI CIDADE
240. UNIDAS S.A. UNIDAS

241. UNIVERCIDADE TRUST DE RECEBIVEIS S.A. UNIVERCIDADE
242. USINA COSTA PINTO S.A. ACUCAR ALCOOL USIN CPINTO
243. VARIG PARTIC EM SERV COMPLEMENTARES S.A. VARIG SERV
244, VARIG PARTIC EM TRANSPORTES AEREOS S.A. VARIG TRANSP
245. VBC ENERGIA S.A. VBC ENERGIA
246. VICUNHA SIDERURGIA S.A. VICUNHA SID
247. VICUNHA TEXTIL S.A. VICUNHA TEXT
248. VIVO PARTICIPACOES S.A. VIVO

249. VULCABRAS S.A. VULCABRAS
250. WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA WEMBLEY
251. WETZEL S.A. WETZEL S/A
252. WHIRLPOOL S.A. WHIRLPOOL
253. WIEST S.A. WIEST

254. WLM - INDUSTRIA E COMERCIO S.A. WLM IND COM
255. WTORRE CRJ SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. WTORRE CRJ
256. WTORRE NSBC SECURITIZADORA CRED IMOB S.A WTORRE NSBC
257. WTORRE TC SECURITIZADORA CRED IMOB S.A. WTORRE TC
258. YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. YARA BRASIL

Fonte: BM&FBovespa (2010b)



ANEXO B — Empresas brasileiras emissoras de ADRs{36.2010)

Name Symbol Listing
Ambev - Companhia de Bebidas das Américas ABV NYSE
Ambev - Companhia de Bebidas das Américas ABVC NYSE
Banco Bradesco, S.A. BBD NYSE
Banco Santander (Brasil) S.A. BSBR NYSE
Brasil Telecom S.A. BTM NYSE
Brasil Telecom, S.A. BTMCWI NYSE
Braskem S.A. BAK NYSE
BRF-Brasil Foods S.A. BRFS NYSE
Companhia Brasileira de Distribuicdo CBD NYSE
Companhia de Saneamento Basico do Estado de SPHABE SBS NYSE
Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG CIG NYSE
Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG CIGC NYSE
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) ELP NYSE
Companhia Siderurgica Nacional SID NYSE
Cosan Limited Czz NYSE
CPFL Energia S.A. CPL NYSE
Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica ERJ NYSE
Fibria Celulose S.A. FBR NYSE
Gafisa S.A. GFA NYSE
Gerdau S.A. GGB NYSE
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. GOL NYSE
Itall Unibanco Holding S.A. ITUB NYSE
Petrobras - Petr6leo Brasileiro S.A. PBR NYSE
Petrobras - Petrdleo Brasileiro S.A. PBRA NYSE
TAM S.A. TAM NYSE
Tele Norte Leste Participacdes S.A. TNE NYSE
Telecomunicacdes de Sdo Paulo S/A-Telesp TSP NYSE
TelecomunicagOes Brasileiras S.A.-Telebréas TBH NYSE
Tim Participacdes S.A. TSU NYSE
Ultrapar Participacbes S.A. UGP NYSE
Vale S.A. VALE NYSE
\Vale S.A. VALE.P NYSE
Vivo Participacdes S.A. VIVO NYSE

Fonte: NYSE (2010).
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ANEXO C - Classificacéo setorial
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[BM&FBovespa — Empresas Listadas — Classificacdo Sei|

Setor

Subsetor

Segmento

Comércio

Maquinas e Equipamentos
Material de Transporte

Equipamentos Elétricos

Equipamentos Elétricos

Bens Industriais

Maquinas e Equipamentos

Armas e Municbes
Mé&q. e Equip. Construcdo e Agricolas

Mag. e Equip. Hospitalares
Ma&g. e Equip. Industriais
Motores , Compressores e Outros

. | Material de Transporte

Material Aeronautico
Material Ferroviario
Material Rodoviério

Servigcos

Servicos Diversos

Construcéo e

Constru¢do e Engenharia

Construcéo Civil

Construcdo Pesada
Engenharia Consultiva

Intermediacdo Imobilidria
Materiais de Construcao

Servicos Diversos

Transporte

.| Transporte

Exploracao de Rodovias

Servicos de Apoio e Armazenagem
Transporte Aéreo

Transporte Ferroviario

Transporte Hidroviario

Transporte Rodoviario

Comércio

Eletrodomésticos

Livrarias e Papelarias
Produtos Diversos

Tecidos, Vestuéario e Calcados

Diversos

Aluguel de carros
Programas de Fidelizacéo

Servicos Educacionais

10

Hotéis e Restaurantes

Hotelaria

Consumo Ciclico

11

Lazer

Atividades Esportivas
Bicicletas

Brinquedos e Jogos

Parques de Diversao
Producao de Eventos e Shows

12

Midia

Jornais, Livros e Revistas
Publicidade e Propaganda
Televisdo por Assinatura

13

Tecidos, Vestuario e Calcados

Acessbrios
Calcados
Couro

Fios e Tecidos
Vestuario

14

Utilidades Domésticas

Eletrodomésticos
Utensilios Domésticos




15| Agropecuaria Agricultura
16| Alimentos Processados Actcar e Alcool
Alimentos Diversos
Café
Carnes e Derivados
Gréos e Derivados
Laticinios
B 17| Bebidas Cervejas e Refrigerantes
Cogsy;no nao 18| Comércio e Distribuicédo Alimentos
Iclico Medicamentos
19| Diversos Produtos Diversos
20| Fumo Cigarros e Fumo
21| Produtos de Uso Pessoal e de Produtos de Limpeza
Limpeza Produtos de Uso Pessoal
22| Saude Medicamentos e Outros Produtos
Serv.Méd.Hospit.,Anélises e Diagndsticos
23Exploracéo de Imdveis Exploracéo de Imdveis
24| Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas
25| Intermediérios Financeiros Bancos
) ) Outros Intermediarios Financeiros
Financeiro e Soc. Arrendamento Mercantil
Outros Soc. Crédito e Financiamento
26| Outros Qutros
27| Previdéncia e Seguros Seguradoras
28| Securitizadoras de Recebiveis Securitizadoras débRete
29| Servicos Financeiros Diversos Gestao de Recursogestimentos
Servicos Financeiros Diversos
30| Embalagens Embalagens
31| Madeira e Papel Madeira
Papel e Celulose
32| Materiais Diversos Materiais Diversos
33| Mineracao Minerais Metalicos
Materiais Basicog 34| Quimicos Fertilizantes e Defensivos
Petroguimicos
Quimicos Diversos
35| Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Cobre
Artefatos de Ferro e Ago
Siderurgia
Petroleo, Gas e 36| Petroleo, Gas e Biocombustiveis Exploracéo e/ou Refin
Biocombustiveis Maquinas e Equipamentos
Tecnologia da 37| Computadores e Equipamentos Computadores e Equipasnent
Informacao 38| Programas e Servigos Programas e Servigos
. 39| Telefonia Fixa Telefonia Fixa
Telecomunicacdes - - —_—————
40| Telefonia Mével Telefonia movel
41| Agua e Saneamento Agua e Saneamento
Utilidade Publica 42| Energia Elétrica Energia Elétrica
43| Gas _Gas

Fonte: BM&FBovespa (2010a).
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