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Resumo

O presente estudo buscou analisar 0s codigos de ética das empresas listadas na Bolsa, Balc&o, Brasil
(B%) investigou se as empresas que possuem uma melhor qualidade nos codigos de ética estdo em
niveis maior de governanca. A amostra compreendeu apenas as entidades que possuiam codigo de
ética publicados em seus sitios eletrénicos, resultando em um total de 286. Para investigacdo foi
realizada uma andlise de conteudo nas informacdes dos codigos de éticas das empresas referentes ao
periodo da amostra. Foram analisados neste estudo todos os cddigos de ética publicados até o ano de
2018. Como proceder metodoldgico, realizou-se a leitura de cada cddigo de ética, em que foi utilizado
0 modelo de avaliacdo de qualidade de cddigos de ética criado por Garegnani, Merlotti e Russo
(2015). Os resultados demonstraram que a maioria das empresas apresentam codigos de ética com
scores entre 6,5 e 8. Apos isso foi aplicada uma correlacdo Ponto Bisserial para verificacdo da
associacao entre os codigos de ética de melhor qualidade e os diferentes niveis de governanga
corporativa. Com os resultados da correlacdo ndo foi possivel constatar a associacao entre os codigos
de ética de melhor qualidade e os melhores niveis de governanga corporativa da B3,
Palavras-chave: Codigo de Etica; Qualidade da informagao contabil; Disclosure voluntario.

Abstract

The present study sought to analyze the codes of ethics of companies listed on the Bolsa, Balcéo,
Brasil (B®) and investigated whether the companies that have a better quality in the codes of ethics
are in higher levels of governance. The sample comprised only those entities that had codes of ethics
published on their websites, resulting in a total of 286. For the investigation, a content analysis was
performed on the information in the companies’ codes of ethics for the sample period. All codes of
ethics published up to the year 2018 were analyzed in this study. As a methodological procedure, the
reading of each code of ethics was performed, in which the model of quality assessment of codes of
ethics created by Garegnani, Merlotti and Russo (2015) was used. The results showed that most
companies have codes of ethics with scores between 6.5 and 8. After that a Biserial Point correlation
was applied to verify the association between the best quality codes of ethics and the different levels
of corporate governance. With the results of the correlation it was not possible to see the association
between the best quality codes of ethics and the best levels of corporate governance of B2,
Keywords: Code of Ethics; Quality of accounting information; Voluntary disclosure.

1 INTRODUCAO

Os cadigos de ética sempre tiveram papéis importantes na governanga corporativa. Desde a
década de 1980 e 1990 as empresas norte-americanas e as europeias passaram a adotar o Codigo de
Etica Empresarial, também denominado Cddigo de Conduta, Principios de Negdcios ou Declaracées
de Etica Corporativa como documento fundamental da entidade (Steaveans, 2008).

Alguns fatos histdricos relacionados a fraudes contabeis mudaram a perspectiva tanto das
entidades como também da sociedade relacionada a qualidade dos cddigos de éticas adotados pelas
entidades. Os casos de fraudes contdbeis em 2001 e a regulamentacdo das companhias listadas na
Bolsa de Valores de Nova lorque aumentaram significativamente a adocao dos codigos de ética pelas
entidades (Steveans, 2008).
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Nesta perspectiva, uma das principais medidas adotas a época foi a lei Sarbanes-Oxley (SOX)
que em uma de suas secOes impde a implantacdo de um codigo de ética que promova um elevado
padrédo de conduta e um maior cuidado nas questdes relacionadas a conflitos de interesses na
governanca dentro do quadro corporativo de uma entidade.

E importante destacar que estes codigos éticos sd0 documentos escritos que presumem o0s
principios filosoficos de uma organizacdo e que geralmente podem ser encontrados em manuais de
funcionarios, livros de politicas corporativas e em documentos separados (Steaveans, 1996).

No caso brasileiro, os niveis diferenciados de governanca corporativa criados pela Bolsa de
Valores de Séo Paulo - Bovespa, no final do ano 2000, incluiram alguns critérios para diminuir a
assimetria informacional entre os investidores e as empresas participantes destes grupos, através de
maior transparéncia das informacg0es divulgadas, e reduzir o custo de captacdo de recursos no
mercado (Almeida, 2010).

A respeito disso, os procedimentos de Governanga Corporativa, mais aceitos pelo mercado,
foram estabelecidos pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), sendo a sua adesdo facultativa,
portanto, pode ser considerada como uma estratégia das entidades a ser utilizada (Ribeiro, 2018).

No que trata os cddigos de ética no Brasil, Ayres, Diehl e Marquezan (2016) destacam que a
adogdo por parte das entidades quanto ao codigo de ética € estimulada pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), pois se entende que este € um importante instrumento para a
governancga corporativa.

Neste sentido, Correia (2018) explica que a Governanca Corporativa e a Etica Empresarial
tém caracteristicas compartilhadas, sendo inter-relacionadas e impostas as empresas pelos acionistas,
e pelas partes interessadas, os stakeholders.

E importante destacar que os cddigos de ética tém um papel fundamental tanto na gestdo
organizacional das pessoas ligadas a entidade, bem como nos processos organizacionais, além de
também impactar diretamente no controle esperado da governancga corporativa (Ayres, Diehl e
Marquezan, 2016).

Quanto a este aspecto, Steveans (2008) trata que a comunicacao é um requisito fundamental
para que os cddigos de ética e conduta sejam bem-sucedidos. Os colaboradores da entidade devem
estar cientes do contetdo de seus cdodigos de ética e participar de discussdes sobre a elaboragédo e
contetido dos codigos para que tenham total compreensao e significado.

Ainda sobre a qualidade e eficacia do codigo de ética, Steveans e Buechler (2013) tratam que
o0s cddigos de ética corporativa eficazes devem ser comunicados nas organizagdes e assimilados em
suas culturas. Quando eles existem como entidades separadas fora da cultura ou sdo comunicados de
forma ineficaz, eles podem deixar de funcionar como documentos estratégicos chave.

Portanto, diante do exposto, este estudo tem como objetivo investigar se a qualidade dos
codigos ética publicados pelas empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B®) estdo associados aos
niveis de governanca corporativa em que as entidades estdo classificadas.

Esta pesquisa esta estruturada em cinco se¢fes: na secdo seguinte apresenta-se a revisao da
literatura, em gue foram abordados os topicos sobre qualidade da informacéo, qualidade do codigo
de ética e verificacdo da Governanca Corporativa por meio do Cddigo de Etica. Na terceira se¢io
encontra-se a metodologia discorrendo a respeito dos procedimentos executados para a analise. A
quarta secéo inclui os resultados obtidos. E por fim, nas consideracdes finais, apontou-se as respostas
alcancadas no estudo, assim como foram feitas recomendac@es para estudos futuros.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Qualidade da informacé&o e os cddigos de ética

Para tratar sobre a qualidade da informacdo, inicialmente € necessario argumentar que a
qualidade é acima de tudo um valor ético, e mais importante que o retorno financeiro (Townsend,
1993). Nesta perspectiva, é possivel elucidar que existe uma estreita relagdo entre ética e qualidade.
Nash (1993) em seu estudo explica que quanto mais alta a qualidade, mais facil é fazer negocios de
forma ética. E, inversamente, quanto maior sua ética, mais facil € adotar e implementar uma estratégia
de qualidade.

Conforme se depreende da literatura, a qualidade pode estar associada a um dos mecanismos
adotados pelas entidades para dar maior qualidade da informacao aos interessados, 0s cédigos de
ética. Sobre isso, Stevens (1993) esclarece que os Cddigos de ética elaborados pelas entidades por
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volta dos anos de 1980 mostravam uma preocupag¢do com o comportamento antiético, causador de
reducdo de lucros. N&o havia comprometimento com Responsabilidade Social nem com a governanca
corporativa.

Nesta toada, é necessario explicar que os Codigos de Etica (CE) estdo relacionados as praticas
comportamentais e organizacionais, segundo o que o mercado e o investidor esperam como
socialmente aceito, 0 que é dito expressamente por Dominguez et al. (2009) quando definem a ética
como uma incorporagéo dos valores morais de uma sociedade.

Existe um contexto histdrico para que as empresas elaborassem um cédigo de ética. De acordo
com Stevens (2008), as empresas recorreram aos codigos de ética, por meio dos quais procuravam
tornar publicas suas virtudes e criar uma impressdo melhor dos investidores, ou seja, um mecanismo
utilizado para melhorar sua imagem perante o mercado.

De acordo com Azevedo, de Luca, Holanda, Ponte e dos Santos (2014), varios podem ser 0s
motivos para uma empresa adotar um cddigo de conduta, sendo eles uma possivel padronizacéo,
marketing, consciéncia de seus dirigentes quanto ao papel social, exigéncia de mercado ou de
parceiros.

Nesta perspectiva, Silva e Gomes (2008) ressaltam a importancia para a empresa, cuja
existéncia é regida por critérios comunitarios, de que seus membros estejam dispostos a compartilhar
de exigéncias comuns, possibilitando assim manter uma boa reputacdo na sociedade, evitar
contingéncias e regular a convivéncia das pessoas na organizacgdo. Para auxiliar no esfor¢o voltado
para o alcance desses objetivos, 0 codigo de ética vem sendo utilizado por empresas de todo o mundo.

Dominguez et al. (2009) relatam a literatura que enfatiza conceitos relacionados & qualidade
dos cédigos de ética, sendo alguns exemplos a conformidade com a lei (Sanderson & Varner, 1984),
praticas de atividades legais e adequadas por funcionarios (Mathews, 1987), confidencialidade,
seguranca e protecdo das informacdes da empresa (O"dwyer & Madden, 2006).

Nesse contexto, Erwin (2011) aponta que o cddigo de ética formal é uma ferramenta de
responsabilidade social corporativa empregada pela companhia para estabelecer e comunicar préaticas
empresariais responsaveis e cultura organizacional ética, gerando beneficios como melhor reputacéo
da entidade (Diller, 1999; Matten, 2003), diferenciacéo nos seus produtos e servicos (Diller, 1999) e
aprimoramento da relacdo com clientes (Lenox & Nash, 2003).

Erwin (2011) acrescenta o problema da Responsabilidade Social Corporativa (CSR) que,
segundo o autor, ganhou atencdo generalizada de académicos, empresarios e consumidores pelos
beneficios proporcionados as empresas socialmente responsaveis, destacando que o compromisso
com padrdes éticos implicou em melhor desempenho geral das empresas em diversas métricas,
inclusive desempenho financeiro.

A qualidade, no que se refere aos Codigos de éticas, reside justamente na aderéncia destes
aqueles valores morais socialmente aceitos, a Responsabilidade Social Corporativa e as boas praticas
empresariais. O ambiente corporativo exige boas préaticas de conduta tanto das empresas quanto de
seus colaboradores.

Ainda no que se refere a qualidade da informacéo e a ética, muitos temas sdo abordados e
aplicados as organizacfes como indicadores de qualidade na informacdo que resultam em melhor
desempenho organizacional, como desenvolvimento de vinculos entre individuos e organizacao,
respeito aos direitos das pessoas envolvidas com entidade e sociedade, partilha nos frutos do trabalho
e visdo ética do ambiente empresarial (Chanlat, 1992).

Em estudos recentes, Callaghan, Wood, Payan, Singh e Svensson (2012) e Callaghan et al.
(2012) analisaram a qualidade dos CE de empresas da Australia, Estados Unidos e Canada e, baseados
nos achados empiricos e suporte teodrico encontrados, propuseram o que chamaram de “Qualidade de
Cédigo de Etica” (CEQ), envolvendo um framework conceitual de “ethos”, sustentado em duas bases,
suporte de pessoal e regulacdo, bases estas utilizadas para mensurar a CEQ pela verificacdo de nove
proxies que utilizaram no estudo.

Carrasco e Singh (2003) destacam em seu estudo razdes para a existéncia de um Caédigo de
ética com boa qualidade, apontando principalmente a sinalizagdo aos acionistas, parceiros, ativistas e
midia quanto a boas praticas empresariais e comprometimento da entidade com o comportamento
ético.

Para a maioria das empresas, os melhores padrdes de qualidade estdo associados a maiores
lucros, que podem ser estimados pela maior satisfagdo de clientes, fornecedores, financiadores,
colaboradores, 6rgéo reguladores etc., podendo ser resumido em lucratividade (Kano, 1991).
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2.2 Qualidade dos Codigos de Etica

As organizacOes evitam esfor¢os para garantir que sdo vistas como éticas no mercado e pela
sociedade e, em muitos casos, optando por estabelecer codigos de conduta ética, a partir de casos
divulgados de escéndalos corporativos e desastres envolvendo as empresas que fazem parte das
maiores economias por todo 0 mundo (Callaghan et al., 2012).

Ao analisar a crise do mercado australiano em 1987, Wood (2002) afirma que a anélise da
ética nos negocios assumiu varias formas, sendo a relagdo proxima entre a ética empresarial e a lei,
assumindo significado de adequagdo ao direito societario, direito tributario e procedimentos de
auditoria, naquele pais. O autor observou que as empresas e a sociedade, naquela ocasido,
caminhavam para desregulamentacdo e em dire¢do a autoregulacdo, o que conduziu ao interesse
crescente pela ética nos negocios, com as empresas se autodeclarando capazes de criarem e
adaptarem-se a padrdes éticos sem necessidade de imposicéo legal para tal.

A demanda por Cadigos de éticas empresariais com boa qualidade ndo é tema recente. Cressey
e Moore (1983) destacam posicionamento do Instituto Americano de Contadores Publicos, que se
posicionou sobre o tema esclarecendo que havia demandas sociais por responsabilidade corporativa,
e que a lacuna existente entre 0 comportamento das empresas e a visdo da sociedade sobre a conduta
corporativa apropriada precisava ser reduzida, no contexto historico estadunidense da década de 70.
Segundo os autores, foi com base nessa pressao social e por alertas da Securities and Exchange
Commission que corporagfes publicas comecaram a elaborar ou revisar seus codigos de ética
(Cressey & Moore, 1983). Neste estudo, foram analisados os padrfes da qualidade ética das
corporacgdes dos Estados Unidos, sendo pesquisados fatores como relacionamento com o governo,
com consumidores e fornecedores, relagdo com empregados, com governos estrangeiros, com 0S
investidores, com a sociedade, negociacdes com Terceiro Setor, conflitos de interesses, crimes de
colarinho-branco, assuntos de carater pessoal, dentre outros.

Em estudos mais recentes sobre a qualidade dos cddigos de ética, Rampersad (2005) prop6s
um modelo de gestdo estratégica no qual os valores de ambicéo pessoal e comportamento pessoal séo
alinhados e conduzindo a agdes éticas, utilizando como base 0 modelo de Balanced Scorecard (BSC)
de Kaplan e Norton (1996), sugerindo a implantacio de Comité de Etica, sendo o modelo adotado
como proxy de qualidade para as politicas éticas da empresa.

Sanchez, Dominguez e Aceituno (2015) destacam que bons CE’s devem prever a¢des contra
0 mal uso ou abusos no uso de produtos ou condi¢fes financeiras, garantias a confidencialidades e
transparéncia, incluindo divulgacdes de seus compromissos éticos, com o crescimento sustentavel,
garantias com niveis mais elevados de qualidade e valor dos produtos e servicos.

Quanto a convergéncia para padrdes éticos de qualidade, Callaghan et al. (2012) destacam
que a ouvidoria/suporte a clientes ndo deve ser uma préatica opcional pelas organiza¢des, mas sim
obrigatdria, permitindo as organizacfes exporem violagdes aos principios e padrdes éticos a fim de
permitir revisdes e correcdes aos procedimentos. O canal de dentncia de fraude representa importante
instrumento de qualidade dos Cédigos de ética (Bergamini Junior, 2005).

O trabalho desenvolvido por Knights e O"Leary (2005) aponta como proxy de qualidade em
um Cédigo de ética a existéncia de treinamento nas questdes éticas reproduzidas nos Cddigos, de
forma que sejam evitados desvios e violagcdes por parte dos empregados e a énfase dada pelos
dirigentes ao desempenho pessoal e organizacional seja ponderada junto as questdes que envolvam a
ética.

Como aponta Arruda (2002), a partir da década de 1990 surgem a maioria dos CE"s no Brasil.
E exatamente nesta década que grandes fraudes empresariais sdo evidenciadas, sendo exemplos 0s
casos do Banco Econdmico, Construtora Encol, Palace 1l e Banco Nacional.

Vale ressaltar que a existéncia de um CE pode nédo ser traduzido como compromisso da
organizacdo com adocdo de comportamentos e padrdes éticos (Ferrell et al., 2001; Sylbersztajn,
2002), mas meios para minimizar a imagem negativa da entidade ou salvaguarda em questdes
judiciais.

Por essa razdo, para Schwartz (2004) o CE deve ser um documento formal, dotado de
efetividade, em conexdo com a gestdo organizacional. A efetividade como critério de qualidade dos
CE’s é questdo que tem despertado relevancia entre os pesquisadores nos estudos sobre a cultura
organizacional (Monteiro et al., 2005; Leisinger & Schimitt, 2001; Srour, 2005; Schawrtz, 2002).

Silva e Gomes (2008) estudaram a existéncia de um CE como ferramenta de controle
gerencial e, nesta pesquisa, sdo trazidos os conceitos de Schwartz (2002) sobre os principios que
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regem os CE’s, principios estes indicadores de boa qualidade dos CE’s: honestidade, integridade,
lealdade, respeito a direitos humanos, responsabilidade, justica e cidadania.

S40 destacados também as funcBes consideradas pelo Instituto Brasileiro de Etica nos
Negdcios, a funcdo de legitimacdo moral, funcdo cognitiva e funcdo de incentivo. No trabalho
desenvolvido por Erwin (2011), que estudou a qualidade do CE e desempenho ético, ficou
evidenciado que a eficacia da ética empresarial e a cultura organizacional estdo associadas a qualidade
do CE. De maneira geral, todos estes conceitos séo trazidos por Garegnani et al. (2015) como drivers
de qualidade.

2.3 Governanca corporativa e os Caodigos de Etica

A Governanca Corporativa (GC) surge como uma possivel solugdo para os problemas
decorrentes da separagéo entre propriedade e controle, estudados na teoria da agéncia (Costa, 2018;
Jensen & Meckling, 1976).

Almeida (2010) analisou a evolugdo da qualidade das préaticas de governanca corporativa das
empresas brasileiras de capital aberto ndo listadas em bolsa, no periodo de 2003 a 2007 e, neste
trabalho, é destacada a pesquisa de Berle e Means (1932) que apresentou as bases da relacdo de
agéncia, que ocorre entre um mandatario (principal) e um ou mais agentes. As diferentes motivacoes
e objetivos, preferéncias de risco, assimetria informacional, geram tais conflitos (Jensen & Meckling,
1976).

Os mecanismos de GC surgem como ferramenta que busca debater o papel dos conselhos de
administracdo, executivos e administracdo das empresas, visando estabelecer normas de conduta
pautadas na ética empresarial e responsabilidade social corporativa, e definir responsabilidades, tendo
como meta a protecdo de acionistas e credores contra expropriacdo pelos agentes das entidades, com
a adocdo de mecanismos de monitoramento e controle (Almeida, 2010).

Ricardo (2015), citando Aguilera e Jackson (2013, p. 450), define a GC como “conjunto de
praticas institucionalizadas que sdo produto ao mesmo tempo”, ressaltando ainda que tais praticas sao
pautadas por regras criadas pela GC, chamadas pelo autor de “questdes fundantes”. O autor enfatiza
o papel da GC como “um modelo de gerenciamento empresarial que induz a novas relagdes entre as
sociedades andnimas e os mercados financeiros” (Ricardo, 2015, p. 22), propondo a transparéncia
corporativa e protecdo aos acionistas, principalmente.

Os principios de Governanga Corporativa surgem em 1999, divulgados pela Organizacéo para
Cooperacdao e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Esses principios tornaram-se referéncia
internacional na contribuicdo da regulacdo e institucionalizacdo da Governanca Corporativa, visando
contribuir para a eficiéncia econbmica, crescimento sustentavel e estabilidade financeira das
empresas (Thamrirys, 2018).

A OCDE surgiu inicialmente como Organizagdo para a Cooperacdo Econémica Européia
(OECE), criada em 1948 para executar o Plano Marshall, financiado pelos Estados Unidos, para a
reconstrucdo do continente europeu. Posteriormente, o Canada e os EUA se uniram aos membros da
OECE na assinatura da nova Convencéo, a da OCDE em 14 de dezembro de 1960, com entrada em
vigor oficialmente em 30 de setembro de 1961 (OCDE, 2008) .

A literatura aponta a geracédo de valor para a empresa, na medida em que estas se adequam a
melhores niveis de GC, como decorréncia do melhor ambiente gerado pela maior credibilidade do
mercado acionario e aumento da confianga e consequente disposicdo dos investidores em adquirir
acoes, pagando melhores precos e reduzindo os custos de captagédo (Procianoy & Verdi, 2009).

Como ferramenta para redugdo dos conflitos de agéncia, a literatura tem estudado a GC
enfatizando principalmente o papel do Conselho de Administragdo, Estrutura de Propriedade,
Controle e Remuneracdo dos Executivos da empresa, sendo estes 0s pontos chave da governanga
empresarial (Costa, 2018). Por esta razéo, estes pontos principais da GC sdo estudados a luz dos CE"s
(Sanchez, Dominguez e Aceituno, 2015).

Nesse contexto, os CE’s constituem um dos instrumentos mais utilizados para projecao e
institucionalizagdo de padrdes de comportamento ético amplamente utilizados em todo o mundo, na
melhoria da GC das empresas (Singh 2011), e que refletem a inten¢do da organizagdo em projetar o
senso de responsabilidade, clima ético positivo e atendendo as demandas e pressdes externas dos
acionistas e do mercado (Wotruba et al., 2001; Mc-Kinney et al., 2010; Garegnani et al., 2015).

Atuando como mecanismo de controle interno, o0 Conselho de Administragdo monitora as
organizagOes e garante o comportamento ético dos administradores, no interesse dos proprietarios (LI
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et al., 2008). Para que possa desempenhar tal papel, o Conselho precisa atuar com independéncia,
sendo necessaria a adocdo de um CE’s eficiente e que atribua ao Conselho essa independéncia
(Dominguez et al, 2009).

Sanchez, Dominguez e Aceituno (2015) apontam a existéncia de dois principais sistemas de
GC, determinados por fatores institucionais e legais e no contexto particular de cada pais, o anglo-
saxao existente nos Estados Unidos, Reino Unido, Canada e Australia, e o sistema continental que é
subdividido em sistema latino (existente na Franca, Italia, Espanha e Bélgica) e o sistema germénico
(existente na Alemanha, Holanda, Suécia, Suica, Austria, Dinamarca, Noruega e Finlandia).

O link importante entre os CE’s e a GC empresarial sdo apontados por Casson (2013) ao
apresentar algumas caracteristicas importantes na GC, incorporando a estes principios da ética pessoal
e empresarial. De forma mais precisa, 0 autor destaca 0 comportamento e a¢ées dos membros de
conselhos, que devem cumprir suas funcdes de forma ética e refletindo valores éticos, o conflito de
interesses deve ser evitado pelo Conselho de Administracdo, os valores do empreendimento devem
ser colocados de forma clara, devem ser divulgados os valores base para a atuacdo da entidade, o
gerenciamento e controle deve preservar a ética empresarial (Casson, 2013).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de analisar a associacao dos codigos de ética das Empresas listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B%) com os melhores indices de governanca corporativa da B2, foram coletadas
informacdes dos codigos de ética de uma amostra de 286 empresas, referente aos codigos publicados
até o ano de 2018. Desta maneira, com os dados coletados, para medir a qualidade dos cddigos de
ética, foi utilizado o modelo de avaliacdo de qualidade de codigos de ética criado por Garegnani,
Merlotti e Russo (2015). Para verificar os niveis de governanca corporativa das empresas listadas na
B2, foram utilizados os segmentos diferenciados de governanca da Brasil, Bolsa e Balcéo.

3.1 Qualidade dos Codigos de Etica

A adocdo voluntaria por uma empresa de regras ou obrigacdes de ética em contextos sociais
e ambientais atesta a importancia dessas praticas para as varias partes interessadas e para o
compromisso da empresa para com tais assuntos (Stohs & Brannick, 1999). No entanto, a existéncia
de um codigo de ética, por si s, ndo garante a satisfacdo de todas as necessidades dos usuérios da
informacdo. Em contraste com outros tipos de relatérios, como as demonstracdes contabeis, ndo ha
regras normativas ou conjuntos geralmente aceitos de indicadores que permitam avaliar a qualidade
dos cddigos de ética (Garegnani et al., 2015).

Chen, Gotti, Kang e Wolfe (2018) mencionam que a qualidade do cddigo de ética de uma
empresa € determinada tanto pela abrangéncia do codigo quanto pela abrangéncia do sistema de
implementacdo do codigo, 0s quais sdo aspectos importantes do potencial de eficacia de um codigo
de ética.

Diante desses fatores, evidencia-se a necessidade da utilizacdo de técnicas de pesquisa que
permitam extrair dados dos codigos de ética que facilitem uma melhor afericdo da qualidade de tais
documentos empresariais. Logo, a analise de conteldo pode funcionar como técnica de analise dos
dados primarios. Diante disso, a presente pesquisa envolve uma anélise de contetdo dos codigos de
éticas das empresas listadas na B.

De acordo com Bardin (2002), a analise de conteddo consiste em técnicas de analise de
mensagens por meio de procedimentos objetivos e sistematicos, podendo ser qualitativos ou
quantitativos, que admitam inferéncia a respeito do conteido da mensagem.

Com o objetivo de aumentar a validade e confiabilidade, a pesquisa segue as etapas de analise
de conteudo proposta por Chun (2019), e esta resumido na Figura 1.

Figura 1
Os estagios da Analise de Conteido

| Identificar as questdes de pesquisa |
$

| Identificar as fontes dos documentos |
[

[ Especificar a amostragem e a unidade de analise |
4
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| Identificar a estrutura de codificacdo |
1 2

| Conduzir um estudo piloto |
4

| Realizar 0 esquema de codificacdo |
L 2

| Analise dos dados |
¥
| Validade e confiabilidade dos dados |

Fonte: Chun (2019)

A questdo de pesquisa foi identificada na introducéo.
e Fontes dos documentos:

Os sites corporativos das empresas foram as fontes dos documentos constantes desta pesquisa.
Chun (2019) menciona que os sites das empresas representam um canal de comunicacdo com
diferentes stakeholders, sendo uma ferramenta eficaz na divulgacgéo de padrdes éticos das empresas.

e Amostragem e unidade de analise:

Com o objetivo de analisar as empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcéo,
observando a qualidade dos coédigos de ética nos niveis de governanca corporativa da B2, foram
coletadas informac@es dos cddigos de éticas das empresas no ano de 2017. Estas informacgdes foram
consultadas nos sites corporativos de cada empresa. As empresas constantes na B® foram escolhidas
em razdo do tamanho e facilidade de obtencéo de dados em seus sites corporativos.

e O Estudo Piloto e 0 Quadro de Codificacao:

Chun (2019) menciona que a tarefa mais dificil envolvida em trabalhos com analise de
contetido estad em decidir sobre 0 documento de amostra e estrutura de codificacdo. Para esta pesquisa,
foi desenvolvido um estudo piloto com o objetivo de garantir validade e robustez ao indice utilizado
neste trabalho. Desta forma, foi realizada uma comparacdo entre os resultados da analise de 10
cddigos de ética através da metodologia utilizada na presente pesquisa e da metodologia proposta por
Sanchez, Dominguez e Aceituno (2015).

Tabela 1
Estudo Piloto
Empresa Garegnani, Merlotti e Russo, 2015 Sanchez, Dominguez e Aceituno 2015

A 8,3333 0,769230769
B 7,9167 0,846153846
C 7,7917 0,846153846
D 6,9167 0,846153846
E 6,7440 0,615384615
F 6,5179 0,846153846
G 5,9286 0,615384615
H 5,6905 0,846153846
I 4,3274 0,461538462
J 3,0714 0,384615385

Fonte: Dados da pesquisa

Pelos resultados da analise preliminar apresentados na Tabela 1, verifica-se que a metodologia
proposta neste trabalho é plenamente aplicavel e valida para aferir a qualidade dos codigos de ética,
uma vez que os resultados obtidos pelos dois métodos estdo correlacionados, haja vista que variam
juntos.

e Esquema de codificagao:

Conforme evidenciado por Correia (2018), cddigos de ética ou conduta empresarial ndo sao
documentos de divulgacdo anual, logo € preciso ter o cuidado de verificar quando a empresa
implantou o codigo de conduta, bem como as possiveis alteracfes desse codigo, que tenham o poder
de influenciar no score individual de cada empresa. Diante disso, foram selecionadas as empresas
que apresentavam cddigo de ética corporativo em seus websites no ano de 2017.

Partindo do pressuposto de que ndo é tarefa facil aferir a qualidade de codigos de ética
corporativos, seja em razdo da subjetividade das avaliagOes, seja em virtude das diferentes culturas
empresariais, e tendo a compreensdo de que este fato ndo pode ser impeditivo para o melhor
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entendimento da relacdo entre cddigos de ética de boa qualidade e os niveis de governanca
corporativa, este estudo utilizara o modelo de avaliacdo de qualidade de cddigos de ética criado por
Garegnani et al. (2015), conforme Figura 1.

Este modelo procura verificar a existéncia de alguns itens, considerados pela literatura
especializada, como fundamentais para a mensuragdo da qualidade dos codigos de ética corporativos:
comprometimento da administracdo da empresa para com o codigo; estilo e disponibilidade; canais
de dendncias de praticas em desacordo com as normas da empresa; relacfes com partes interessadas;
procedimentos de conformidade; e itens legais.

Modelo de pontuacdo: categorias e itens
Categorias Itens
Valores corporativos definidos a partir da direcdo
Comportamentos recomendados em vez de proibicdes
Carta introdutéria da alta geréncia

Comprometimento

da dire¢do
Apoio a gestdo para a circulacdo do documento
Citacdo de revisdes do codigo de ética
Uso vantajoso de cores
Codigo com logotipo personalizado
. Facil disponibilidade no site
Estilo e

Existéncia de indices

Presenca de exemplos e FAQs

Provisdes para dupla linguagem (local idioma e inglés)

Estilo de escrita (direto, peremptério, ativo voz)

Anonimato para denunciantes

Existéncia de uma politica de relatérios

Canais de dendncia | Politica de néo retaliagio

Presenca de uma secdo dedicada a relatar

Configuracdo de diferentes mecanismos de dendncia

Atencdo ao desenvolvimento profissional de funcionérios

Cddigos de conduta especificos em relacdo a clientes

Cddigos de conduta especificos em relacdo a acionistas

Cdbdigos de conduta especificos em relacdo a fornecedores

Cdbdigos de conduta especificos em relacdo a organizacdes politicas e sindicatos
Cddigos de conduta especificos em relacdo a autoridades

Cddigos de conduta especificos em relacdo a comunidade local

Prestacdo de contas

Politicas antissuborno

Conflitos de interesse

Brsaasimaies de Existéncia de sistema de controle interno fazendo backup de codigo de ética

Compliance Existéncia de penalidades por infracdes ao codigo de ética
Protecdo de propriedade corporativa, tangivel, intelectual, imagem corporativa
e confidencialidade

Prestacdo de servico consultivo

Fornecimento de esquemas de treinamento
Questbes antitruste

Protecdo de dados e informacBes pessoais
Igualdade e empoderamento da diversidade

Salde e seguranca no trabalho

Boa cidadania e conformidade com a lei

Protecdo contra insider trading e abuso de mercado
Protecdo do meio-ambiente

Transparéncia e precisdo da informacdo financeira
Figura 1 Modelo de pontuagéo de cdédigos de ética

disponibilidade

RelacBes com as
partes interessadas

Itens legais
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Fonte: Garegnani et al. (2015).

Apobs a leitura de cada cddigo de ética, é atribuido o valor de 1 (presenca) ou 0 (auséncia) para
cada item. A pontuacgdo de cada categoria é computada calculando a média dos itens e expressando
essa média em uma escala de dez pontos. Por fim, as pontuacdes das categorias individuais sao
igualmente ponderadas para calcular a pontuagdo geral para cada codigo de ética.

Segundo Leal (2005), indices, como o utilizado neste trabalho, constituem-se no agrupamento
de préticas de governanca descritas na forma de atributos e buscam avaliar a qualidade das praticas
de governanca corporativa na forma de um escore ou coeficiente. O objetivo desses indices é
mensurar a qualidade de governancga corporativa e analisar sua capacidade de influenciar ou de ser
influenciada pelo desempenho das organizaces.

3.2 Niveis de governanca da B®

A B2 criou segmentos especiais de listagem destinados a empresas com padrdes superiores de
Governanca Corporativa. Além do mercado tradicional (segmento de listagem que ndo conta com
regras diferenciadas de governanca corporativa), a B® apresenta os seguintes segmentos: Bovespa
Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. O segmento Novo Mercado conta
com as empresas que apresentam 0s mais elevados padrdes de governanga corporativa. Os demais
segmentos apresentam regras especificas de governanca corporativa.

Com o intuito de captar as empresas que pertencem aos segmentos especiais da B3, foi criada
uma variavel dummy que assume 1, se a empresa pertence aos segmentos diferenciados de governanca
corporativa e 0, se ndo pertence aos respectivos segmentos.

3.3 Amostra

Com o objetivo de analisar a associacdo dos codigos de ética das empresas listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo com os melhores indices de governanga corporativa, foram coletadas informacdes dos
cadigos de éticas e dos niveis de governanca corporativa a que pertencia cada empresa no periodo de
2017. Informac0es relativas aos codigos de éticas foram consultados nos sites corporativos de cada
empresa e 0s niveis de governanca corporativa foram consultados no site da B,

Conforme evidenciado por Correia (2018), cddigos de ética ou conduta empresarial ndo sao
documentos de divulgacdo anual, logo é preciso ter o cuidado de verificar quando a empresa
implantou o cddigo de conduta, bem como as possiveis alteracdes desse cddigo, que tenham o poder
de influenciar no score individual de cada empresa. Diante disso, foram selecionadas as empresas que
apresentavam codigo de ética corporativo em seus websites.

Apos esses cuidados metodoldgicos, foi possivel chegar a 286 empresas com codigos de ética
corporativos em 2017, conforme Tabela 2.

Tabela 2
Amostra de empresas selecionadas para andlise dos Cédigos de ética
Critérios Namero de empresas Percentual
Empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balc&o (B®) 424 100%
Empresas sem cddigos de ética em 2017 138 32,55%
Amostra Final 286 67,45%

Fonte: Dados da pesquisa
4 RESULTADOS

O primeiro procedimento foi consultar o site corporativo de cada empresa listada na B3, com
0 intuito de verificar se a empresa apresentava, em 2017, codigo de ética corporativo. Foi verificado
que 286 empresas tinham codigos de ética. A seguir, foram lidos todos CE com o intuito de medir a
sua qualidade usando o indice de pontuacdo proposto por Garegnani et al. (2015). Os 286 codigos de
ética foram codificados nas categorias e itens propostos no modelo, através de analise de
auséncia/presenca do item no codigo de conduta ética. As pontuagdes resultantes foram distribuidas
como mostrado na Figura 02.
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Figura 2 Score dos codigos de ética das empresas constantes da pesquisa
Fonte: Dados da pesquisa

Com os dados da Figura 2, é possivel verificar que a maioria das empresas apresentam codigos
de ética com pontuacdo entre 6,5 e 8. Garegnani et al. (2015) realizaram pesquisa semelhante e
verificaram que a maioria das empresas apresentavam valores entre 5,5 e 7,5.

Com a informacdo das empresas que apresentavam codigos de ética, foi analisado qual o
segmento de governancga corporativa de cada empresa. A Tabela 3 apresenta os resultados.

Tabela 3
Segmento de governanca na B® das empresas constantes da amostra
Critérios Nimero de empresas Percentual
Empresas pertencentes aos segmentos diferenciados da B® 170 59,44%
Empresas pertencentes ao segmento tradicional da B® 116 40,56%
Amostra Final 286 100%

Fonte: Dados da pesquisa

De posse de todos os dados, foi aplicada uma correlacdo Ponto Bisserial para verificacdo da
associacdo entre os codigos de ética de melhor qualidade e os diferentes niveis de governanca
corporativa. Segundo Lira (2004) este método € indicado quando uma das variaveis (Y) é
dicotdmica e a outra € continua. A tabela 4 apresenta os resultados.

Tabela 4
Matriz de Correlacdo Ponto Bisserial
Variavel Codigos de Etica Empresas com niveis diferenciados da B®
Codigos de Etica 1,0000
Niveis diferenciados da B® 0,0968* 1,0000
*sig. 10%

Fonte: Dados da pesquisa

Nos resultados da correlacdo nao foi possivel constatar a associacdo entre os cddigos de ética
de melhor qualidade e os melhores niveis de governanga corporativa da B3. Deste modo, néo ¢
possivel afirmar que existe associacdo entre as empresas que apresentam codigos de ética de melhor
qualidade e os melhores indices de governanca corporativa da B, Este resultado é no mesmo sentido
do encontrado por Azevedo et al. (2014), que investigou o grau de adesdo as recomendagdes do IBGC
pelas empresas listadas na BM&FBovespa para elaboracao de seus cddigos de conduta empresarial e
constataram que ndo havia associacao significativa entre o grau de adesao as recomendacdes do IBGC
e 0s niveis de governanca da B

5 CONSIDERACOES FINAIS
Este artigo teve como objetivo verificar a associagdo entre os cddigos de ética de melhor
qualidade e os diferentes segmentos de governanga corporativa da BS. Para tanto, inicialmente,

identificaram-se as empresas listadas na bolsa brasileira que disponibilizam seus cédigos de ética
corporativos em 2017 nos respectivos websites. Assim, a amostra reuniu 186 companhias. Adotou-se
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0 modelo de avaliagdo de qualidade de codigos de ética criado por Garegnani, Merlotti e Russo
(2015). Para verificar os niveis de governanca corporativa das empresas listadas na B2, foram
utilizados os segmentos diferenciados de governanca da Brasil, Bolsa e Balc&o.

Aplicou-se uma correlacdo Ponto Bisserial, que segundo a literatura especializada, ¢ a
metodologia mais adequada para a resolucdo do problema da pesquisa.

Apbs a aplicacdo do teste, ficou evidenciado que o modelo utilizado ndo apresentou
significancia estatistica.

O estudo tem como pano de fundo a hipotese de que a associacao entre codigos de ética de
melhor qualidade e os melhores indices de governanga corporativa é maior do que entre as empresas
do segmento tradicional de listagem. Porém, com a utilizacdo da correlacdo Ponto Bisserial, para a
amostrada analisada, ndo foi possivel constatar esta hipotese.

Este estudo contribui com a literatura de governanga corporativa, uma vez que procura
verificar a qualidade dos cddigos de ética das empresas listadas na bolsa brasileira. Além disso, este
estudo também pode ser Util para empresas de qualquer tamanho que desejem avaliar a qualidade de
seus proprios codigos de ética, e comparar a qualidade de seus codigos para aqueles de empresas com
caracteristicas semelhantes.

A pesquisa apresenta algumas limitagbes. Primeiro, foi analisado apenas os segmentos de
governanca da B2. Tal fato pode ter comprometido a associa¢do. Outra limitagdo, foi a falta de
comparacao entre as empresas que apresentam codigos de ética com empresas que ndo 0s apresentam
em seus sites corporativos.

Como forma de sugestdo para pesquisas futuras, acredita-se que é interessante abordar o
relacionamento entre o uso de cddigos de ética e desempenho da empresa, bem como se determinados
recursos de governanca — mulheres em cargos de direcdo, auditorias por Bigfour — afetam a qualidade
dos cddigos de ética. Tal investigacdo contribuiria para uma melhor compreensao dos determinantes
da qualidade dos codigos de ética.
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