I IJCG ICORPORATE GOVERNANCE

REVISTA DE GOVERNANCA CORPORATIVA

ISSN: 2359-313X

IArticle Review

COMPARATIVO ENTRE PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

=
[ ]

o
Alumniin
PUBLISHER

https://iberoamericancg.org

v.9,n.1, 2022

| Check for
updates

BRASILEIRAS E NORTE-AMERICANAS

COMPARATIVE BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES OF
BRAZIL AND THE UNITED STATES OF AMERICA

Alex Eckert*A1, Graciela Bavaresco da SilvaB1, Daiane Dal BemBZ e Carlos Eduardo Schlindwein

A2

A Departamento de Administracao, Universidade de Caxias do Sul (UCS), Caxias do Sul/RS, Brazil
1. https://doi.org/0000-0002-8704-9549 e 2. https://doi.org/0000-0002-3321-6858

B Departamento de Ciéncias Contabeis, Universidade de Caxias do Sul (UCS), Caxias do Sul/RS, Brazil
1. https://doi.org/0000-0002-0020-6645 e 2. https://doi.org/0000-0002-7925-9482

Editorial Details

Double-blind review System

Article history Received: 19 May., 2021
Reviewed: 08 Ago., 2021

Accepted: 27 Dez., 2021

JEL CODE: G3, 057, P33
Editor-in-Chief

Altieres de Oliveira Silva, Ms.
Alumni.In. Editors

Editor Layout

Ruan Carlos dos Santos, Ms.
Centro Universitario UNIAVAN

Cite as:

Eckert, A., Silva, G. B. da, Bem, D. D. &
Schlindwein, C. E. (2022). Comparativo

entre Praticas de Governanca
Corporativa  Brasileiras e  Norte-
Americanas. Iberoamerican Journal of
Corporate Governance, 9(1), e070.

Authors’ contact:

* Alex Eckert
alex.eckert@bol.com.br

Ot

Resumo

Objetivo do estudo: Evidenciar as diferencas de praticas de Governanca Corporativa entre o
Brasii e os Estados Unidos, com base nas legislacoes especificas de cada pais.
Metodologia/abordagem: Em termos metodologicos, a pesquisa teve carater documental,
utilizando como base de pesquisa duas grandes empresas brasileiras que operam tanto na Bolsa
de Valores do Brasil quanto nos Estados Unidos. Originalidade/Relevancia: A Governanca
Corporativa vem ganhando destaque e se desenvolvendo nos Ultimos anos no meio empresarial,
especialmente a partir do ano de 2002, apds os escandalos de fraudes envolvendo grandes
empresas norte-americanas, quando o assunto passou a ser mais valorizado e de maior exigéncia
dentro das organizacdes. Principais resultados: A partir da analise do Formulario 20-F, que é
apresentado a Securities and Exchange Commission (SEC) americana, e do Formulario de
Referéncia, que é apresentado a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) brasileira, constatou-se
que que ha diferencas consideraveis estre os dois paises, especialmente na questdo dos
conselheiros independentes, na composicao dos comités e nos codigos de conduta. Contribuicdes
tedricas/metodologicas: O Brasil ainda tem questdes a serem revistas para evoluir em relacao a
Governancga Corporativa, para diminuir o risco de fraudes de carater financeiro e administrativo,
a exemplo do que esta sendo feito nos Estados Unidos. Inclusive, seria interessante que houvesse
no Brasil uma legislacdo especifica sobre o tema Governanca Corporativa, tendo uma tolerancia
menor com as companhias por falta de informacdes, pois apenas praticas sugeridas e de aderéncia
voluntaria podem nao ser eficientes para solucionar as deficiéncias de governanca nas
companhias.

Keywords: Governanca Corporativa. Praticas de Governanca. Lei Sarbanes-Oxley.

Abstract

Purpose: To highlight the differences in Corporate Governance practices between Brazil and the
United States of America - USA, based on the specific legislation of each country.
Methodology/approach: In methodological terms, the research had a documentary character,
using as a research base two large Brazilian companies that operate both on the Brazilian Stock
Exchange and in the USA. Originality/Relevance: Corporate Governance has been gaining
prominence and developing in recent years in the business environment, especially since 2002,
after the fraud scandals involving large USA companies, when the subject became more valued
and greater demand within organizations. Findings: From the analysis of Form 20-F, which is
submitted to the USA Securities and Exchange Commission (SEC), and of the Reference Form,
which is submitted to the Brazilian Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), it was found that there
are considerable differences between the two countries, especially in the matter of independent
directors, the composition of the committees and the codes of conduct.
Theoretical/methodological contributions: Brazil still has issues to be reviewed in order to
evolve in relation to Corporate Governance, to reduce the risk of fraud of a financial and
administrative nature, as is being done in the United States. In fact, it would be interesting if
there were specific legislation in Brazil on the topic of Corporate Governance, with a lower
tolerance with companies due to lack of information, since only suggested practices and voluntary
adherence may not be efficient to solve governance deficiencies in companies.

Keywords: Corporate Governance. Governance Practices. Sarbanes-Oxley Act.
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1. Introducao

A Governanca Corporativa é um tema considerado como de grande importancia para o bom desempenho das
empresas em muitos aspectos, mas os seus principais objetivos sdo que haja respeito a questdes éticas e tratamento
igualitario para as partes interessadas nas organizagoes. Este assunto tem sido mais fortemente debatido desde o comeco do
século XXI, quando escandalos por falta de ética e transparéncia em empresas de renome nos Estados Unidos exigiram do
governo do pais a promulgacao de uma legislacdo mais severa.

O Brasil € um pais com uma histdria recente de escandalos envolvendo a auséncia de transparéncia em companhias
de renome, e esta em fase de evolucao no assunto de Governanca Corporativa. Uma atitude importante tomada no pais foi
a adocao das regulamentacdes do IFRS (International Financial Reporting Standards) para chegar o mais proximo possivel da
legislacao contabil internacional; esta por sua vez possui muitas caracteristicas de Governanca Corporativa. Uma ligacdo que
pode ser feita entre o Brasil e Estados Unidos neste aspecto é o fato de o Brasil possuir empresas que negociam acdes na
bolsa de valores norte-americana e para tanto, as empresas brasileiras devem se adequar as regras norte-americanas.

A Governanca Corporativa possui definicoes de diversos 6rgaos e autores de renome, mas todos buscam dizer que a
ética e a transparéncia sdo essenciais para o bom desenvolvimento de uma organizacao. Dentro dela também sao observados
alguns modelos que possuem diferencas de foco de atuacao, que levam em consideracao a cultura empresarial de cada pais.
Assim como existem principios a serem seguidos, também definidos por cada pais. O Brasil, por exemplo, tem seus principios
apresentados pelo IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa): transparéncia, equidade, prestacao de contas e
responsabilidade corporativa.

Dentro das organizagdes que praticam a Governanca Corporativa, € exigida uma estrutura hierarquica para organizar
a execucao de suas praticas, tendo como principal organizador e tomador de decisdes o Conselho de Administracao. Tais
medidas trazem beneficios para as empresas que a aplicam, como por exemplo, maior atratividade no mercado, pois
apresentando transparéncia nos relatoérios consequentemente é transmitida confianca para quem tem intencédo de investir
nela.

Os Estados Unidos é um icone mundial no assunto de boa administracdo e praticas de Governanca Corporativa, e por
isso é interessante que o Brasil busque inspiracao nos norte-americanos para evoluir no assunto. Por esse motivo sao
apresentadas as regras e legislacdes dos dois paises para que sejam observadas as semelhancas e diferencas entre Brasil e
Estados Unidos em relacao a esse assunto que é considerado de tanta relevancia.

Sabe-se que a Governanga Corporativa € um tema atual e considerado de vital importancia. A necessidade de se
poder controlar e acompanhar as tomadas de decisdo pelos usuarios das informacdes financeiras leva consequentemente a
adocao de um sistema de Governanca Corporativa. Esta € uma maneira de controlar atraves de legislagao e transparéncia o
que ocorre dentro das organizacdes sem negligenciar os direitos das partes interessadas. E um mecanismo que preza as boas
praticas de legislacdo e procura atender as necessidades de seus envolvidos da maneira mais igualitaria possivel.

A Governanca Corporativa ajuda a construir triunfos nas organizacdes, ja que procura diminuir os conflitos de
interesse entre as partes envolvidas, e € uma ferramenta Util para evitar fraudes, por isso seu estudo a torna tao interessante
(Larrate, 2013; Eckert et al., 2014).

Este trabalho procurou demonstrar as diferencas entre as praticas de Governanca Corporativa entre o Brasil e os
Estados Unidos, analisando relatorios de empresas que prestam informacdes tanto para a CVM (Comissdao de Valores
Mobiliarios) quanto para a SEC (Securities Exchange Comission). A comparacao foi feita entre esses dois paises, pois sao locais
com leis e pontos de vista diferentes sobre Governanca Corporativa, sendo que os Estados Unidos sdao uma poténcia ja
estabelecida, um modelo seguido pela maioria dos paises e que ja passou por problemas de fraude no passado.

Para apontar as diferencas, é necessario fazer um estudo a respeito de Governanca Corporativa, as origens dela nos
paises escolhidos e como se desenvolveram com o tempo os 6rgaos que auxiliam no controle através de informacoes
obrigatorias prestadas, assim como as leis de cada pais sobre o assunto.

A Deloitte (2015) realizou uma pesquisa a respeito de estruturacao de Governanca Corporativa, que contou com 103
participantes. O estudo mostrou que 94% dos respondentes reconhecem a importancia de uma boa estrutura de Governanca
Corporativa; o aumento da transparéncia e a qualidade das informacdes tiveram indice de 84% e 71% para profissionalizacao
da gestao. A pesquisa ainda mostra que 80% dos entrevistados possuem conselho administrativo, 13% nao possuem, mas tem
intencao de instalar num futuro proximo e apenas 7% nao tem intencao nem de adotar o conselho em suas empresas. Fato
relevante é que 95% delas dizem contratar auditoria externa para auxiliar na administracao das organizagoes.

0 que se percebe com isso é que no Brasil muitas companhias entendem a importancia da Governanca Corporativa.
Essa situacdo se deve muito a existéncia de leis exigentes, o que obriga as organiza¢des a possuirem controles mais rigidos
na questao da transparéncia. Diante disso, o objetivo deste trabalho é evidenciar as diferencas de praticas de Governanca
Corporativa entre o Brasil e os Estados Unidos, com base nas legislacdes especificas de cada pais.
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2. Revisdo da Literatura

Governanca Corporativa é a traducao do inglés de “Corporate Governance” que significa a maneira que as empresas
ou paises sao gerenciados e os mecanismos para fazer isso (Cambridge Dictionary, 2018). Segundo Larrate (2013), palavras
como direcao, governo e controle estao diretamente ligadas ao conceito de Governanca. E essas podem ser relacionadas ao
primeiro codigo mundial de Governanca Corporativa: Cadbury.

Para o Cadbury Committee (1999), a Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as companhias sao dirigidas e
controladas. Os diretores sao responsaveis pela maneira como a Governanga Corporativa evolui em suas companhias. Ja a
funcdo dos acionistas na Governanca é eleger os diretores e auditores, sabendo que ha uma boa estrutura de Governanca
acontecendo. E as acoes da direcao sao submetidas de acordo com as leis, regulamentacoes e investidores.

Na visao da OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development), a Governanca Corporativa € o sistema
que rege a administracao e a coordenacao das corporagdes. Seu conceito é baseado na necessidade da existéncia de um bom
relacionamento entre as principais frentes das companhias: gerentes, acionistas, conselhos e outros usuarios das informacées
geradas. Também destacam que a sua boa pratica contribui para a estabilidade financeira, investimentos e crescimento
econdmico do mercado. Reitera que auxilia no cumprimento de leis e regulamentacdes e ajuda os investidores e outras partes
incluidas a efetuarem seus papéis nas organizacdes (OECD, 2004).

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a Governanca Corporativa € um sistema onde as
empresas sao dirigidas, controladas e incentivadas. Ela engloba a relacao desde a direcao até os 6rgéos fiscalizadores. A sua
boa pratica é baseada em principios que tém a finalidade de otimizar o valor econémico de longo prazo da organizacao,
auxiliando seu acesso a recursos e contribuindo para a melhor administracao da organizacao (IBGC, 2018a).

A definicdo para a Securities and Exchange Commission (SEC) é que a Governanca Corporativa é um sistema de
administracao e controle para nortear o cumprimento das obrigacoes econdmicas, morais, legais e sociais de longo prazo
para as partes interessadas das empresas. E um método de supervisao que utiliza regulamentacées, padroes e ética para
assegurar o comportamento ético da administracdo das companhias para garantir que todas as partes interessadas estejam
satisfeitas com as acdes tomadas. Tem o propésito de maximizar o sucesso da organizacao a longo prazo, criando um valor
sustentavel para seus acionistas, partes interessadas e a nacao (SEC, 2018b).

Ao longo do tempo, importantes instituicdes criaram os chamados principios de Governanca Corporativa para auxiliar
as empresas a praticarem ela de modo adequado. A primeira foi o Relatorio Cadbury, que demonstrou foco na prestacao de
contas e transparéncia. Anos mais tarde ocorreu a publicacdo dos principios pela OECD, que é a base de principios
internacionais (Slomski, Mello, Tavares & Macédo, 2008).

A OECD é uma organizacao reconhecida mundialmente em questdes relacionadas a Governanca Corporativa, que
propde politicas para melhorar a economia e o bem-estar da populacao mundial. Promove foruns onde governos do mundo
inteiro discutem quais os melhores caminhos a serem tomados na economia, na sociedade e para o meio ambiente (OECD,
2018).

Essa organizacdo possui trinta paises membros que consideram os principios apresentados por ela como essenciais
para a evolucao da Governanca Corporativa. Dentre esses membros, encontramos os Estados Unidos (Slomski et al., 2008). A
primeira apresentacdo dos principios da OECD foi em 1999, apds foram feitas duas revisdes ao seu respeito, uma em 2004 e
outra em 2015. As mesmas foram publicadas no website da OECD com o nome de “G/20 OECD Principles of Corporate
Governance” (OECD, 2018).

Conforme a OECD (2015), seis sao os principios de Governanca:

a) assegurar as bases para uma estrutura de Governanca Corporativa efetiva: a estrutura de Governanca Corporativa
deve proporcionar mercados justos e transparentes, e eficiéncia na distribuicao dos recursos. Deve ser coerente com as leis
e apoiar a supervisao efetiva e execucao;

b) os direitos e igualdade no tratamento dos acionistas e as principais funcées de propriedade: a estrutura de
Governanca Corporativa deve proteger e facilitar a execucao dos direitos dos acionistas e garantir a equidade no tratamento
de todos acionistas, incluindo os minoritarios, majoritarios e estrangeiros. Inclusive todos os acionistas devem obter
compensacao pela violacao dos seus direitos;

c) investidores institucionais, bolsa de valores e outros intermediarios: a estrutura de Governanca Corporativa deve
incentivar de maneira sélida a cadeia de investimento e proporcionar mercado de acdes para atuar de modo que contribua
para uma boa Governanca Corporativa;

d) a funcao das partes interessadas na governanca corporativa: a estrutura de Governanca Corporativa deve
reconhecer os direitos estabelecidos por leis e/ou acordos mltuos das partes interessadas e incentivar a cooperacao entre
as empresas e elas criando empregos e sustentabilidade financeira sélida nos empreendimentos;

e) divulgacao e transparéncia: a estrutura de Governanca Corporativa deve assegurar que as divulgacoes em todos
os assuntos relativos a corporacao, incluindo a situacao financeira, a performance, a propriedade e a Governanca da empresa
sejam feitas de maneira precisa e na tempestividade correta;
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f) as responsabilidades da diretoria: a estrutura de Governanca Corporativa deve assegurar a orientacdo estratégica
da companhia, o monitoramento efetivo de gerenciamento da diretoria, e a responsabilidade da diretoria para com a
companhia e os acionistas.

No Brasil ha o Cédigo das melhores praticas de Governanca Corporativa criado pelo IBGC para auxiliar as empresas
a melhorar sua gestao no que se trata de Governanca Corporativa (IBGC, 2015).0 cddigo esta na quinta edicao e é inspirado
na publicacdo G-20 da OECD. Ele esta focado em atender as necessidades das partes interessadas e também na ética nas
negociacoes. Nele também constam os quatro principios que as organizacdes brasileiras devem seguir para nortearem-se em
suas praticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2015):

a) transparéncia: as empresas devem divulgar relatoérios relevantes para suas partes interessadas, nao apenas
apresentar aqueles obrigatorios por lei. Nessa mesma linha de pensamento, devem apresentar o real valor da organizacao,
inclusive os intangiveis;

b) equidade: deve-se considerar que todas as partes interessadas na organizacao recebam tratamento igual no que
se trata de direitos, deveres, interesses e expectativas;

c) prestacao de contas (accountability): os agentes da Governanca sao obrigados a prestar contas de maneira
entendivel a todos e na devida tempestividade, e reconhecer sua responsabilidade nas consequéncias de seus atos;

d) responsabilidade corporativa: os agentes da Governanca Corporativa devem zelar pela saude econdémico-
financeira da companhia. Diminuir os fatores negativos para os negdcios e aumentar os positivos considerando os diversos
capitais de curto, médio e longo prazo.

A estrutura da Governanca Corporativa é relacionada as acoes executadas pelas empresas considerando tanto a parte
interna quanto a parte externa do ambiente da mesma (Larrate, 2013). Para Oliveira (2015), as empresas que adotam as boas
praticas de Governanca Corporativa podem ter diversos beneficios, dentre eles:

a) conseguir identificar melhor o tratamento e operacionalizacao das questdes estratégicas, pois as atribuicées da
administracao aparecem melhor definidas, estabelecidas e interligadas;

b) aplicar o melhor modelo de gestdo para a empresa, distinguindo bem a propriedade e a gestdao e também
apresentando de maneira clara a divisao de tarefas da alta administracao;

¢) maior interagao entre a empresa e as partes interessadas que podem trazer consequéncias como: fortalecimento
da marca, maior demanda pelos seus produtos, fornecedores interessados e até interesse em trabalhar nessa empresa;

d) tratamento igual as partes interessadas, principalmente se tratando de acionistas minoritarios;

e) torna-se mais atrativa no mercado de acdes, e esse beneficio esta vinculado ao tratamento de igualdade prestado
as partes interessadas;

f) transmite transparéncia segura na divulgacao das informacoes;

g) aborda mais as questdes éticas e de responsabilidade social;

h) ampliacdo de conhecimento e reestruturacao de antigas funcoes, a Governanca Corporativa faz com que os
profissionais evoluam e pesquisem mais dentro das empresas.

A Governanca Corporativa é considerada uma pratica empresarial, e sendo ela aplicada com qualidade, traz
beneficios nao apenas para as empresas, mas também para os acionistas, os colaboradores, a sociedade e o Estado (Bragato,
2017).

Para Silva (2014), é importante destacar que investir em boas praticas de Governanca Corporativa traz como retorno
para a empresa a reducdo do custo de capital, o aumento do valor da companhia e também para seus acionistas, além de
fortalecer o mercado de capitais.

2.1 Governanca corporativa nos Estados Unidos

As questdes mais importantes envolvendo Governanca Corporativa no mundo tiveram surgimento nos Estados Unidos.
Na passagem do século XIX para o século XX o pais passava por algo chamado de “ataque as empresas”, movimento no qual as
organizacoes eram tomadas literalmente de maneira agressiva. Com o passar do tempo, esses ataques comecaram a ser bem
vistos até mesmo pelo poder publico (Rossetti & Andrade, 2014).

Nessa época as forcas externas protagonizaram o desenvolvimento da Governancga nas organizagdes. Um exemplo disso
€ que os investidores procuravam votos por todo o pais, e extorquiam milhdes dos acionistas que pensavam que os problemas
das empresas seriam resolvidos. Por mais de 70 anos prevaleceu nos Estados Unidos o Security Exchange Act.; imposto em 1934
devido a crise de 1929, este ato levava em consideracdo mais questdes morais do que normas (Rossetti & Andrade, 2014).

O préximo momento considerado importante para a Governanca Corporativa foi em 1980 e novamente os norte-
americanos sao apontados como protagonistas. Na época, os acionistas nao controlavam as tomadas de decisao das empresas,
tudo ficava a cargo do CEO (Chief Executive Officer). Porém, nesse momento da historia os “ataques as empresas” e os abusos
de poder por parte dos conselhos estavam incontrolaveis, principalmente se tratando dos fundos de pensao. Assim, a atuacao
de investidores institucionais foi essencial, pois eles deixaram de vender as acbGes que pertenciam a eles e promoveram
mudancas administrativas importantes (Silva, 2014).
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O CALPERS (California Public Employees Retirement System), que tem sentido de “fundo de pensédo dos funcionarios
da California”, foi o primeiro a se expressar. Eles negaram a venda de acdes da Texaco para garantir seus empregos e
consequentemente trouxeram prejuizos aos acionistas. Em 1989 o CALPERS enviou para a SEC uma lista de melhorias a serem
feitas nas empresas em relacao a transparéncia das informacoes, comunicacao e fiscalizacao (Silva, 2014).

O CALPERS adquiriu o apoio do fundo de pensao dos professores dos Estados Unidos, o TIAA-CREF (Teacher’s Insurance
and Annuity Association - College Retirement Equities Fund), ambos passaram a acompanhar de perto a Governanca Corporativa
das organizacoes e participar ativamente das assembleias dos acionistas (Silva, 2014).

Houve a criacao do Conselho dos Investidores Institucionais que votavam nas assembleias e divulgavam quais empreses
tinham problemas de Governanca Corporativa. Na década de 90 muitas organizacdes comecaram a elaborar seus codigos de
Governanca Corporativa, que funcionavam como pré-requisitos para investimentos. Nessa década também foi criado o NACD
(National Association of Corporate Directors), que fez com que inimeras organizacées comecassem a elaborar seus codigos de
Governanca (Silva, 2014).

Entre 1992 e 1993 empresas americanas executaram movimentos para derrubar os seus presidentes, pois estavam
sendo pressionadas pelos acionistas e conselheiros. Pode-se citar como exemplo: Kodak, IBM, Sears, entre outras (Silva, 2014).
No inicio do século XXI ocorreu o principal motivo de alavancagem no conceito de Governanca Corporativa para o mundo, e
novamente ele aconteceu nos Estados Unidos. Justamente no pais modelo no que se trata de mercado de capitais e praticas
contabeis, ocorreram escandalos nas areas administrativa, contabil, financeira e de auditoria em empresas que eram
renomadas e afirmadas no mercado (Oliveira, Faria, Oliveira & Alves, 2008).

Aponta-se como o principal motivo da ocorréncia desses escandalos o desespero em aumentar o preco das acdes das
organizacoes, pois os salarios dos executivos estavam interligados a isso. Dentre as empresas envolvidas nos escandalos estavam
a Enron, a WorldCom, a Qwest e a Tyco International. Para exemplificar, pode-se citar o que aconteceu com a Enron, a empresa
energética escondeu uma divida significativa que levou a sua faléncia (Silva, 2014).

Como efeito imediato em resposta aos escandalos ocorridos, foi decretada nos Estados Unidos a Lei SOX, que tem
poder para controlar o mercado de capitais. Essa Lei aumentou os poderes da SEC, proporcionou mais responsabilidade de
administracao das empresas e instaurou regulamentacao do profissional de auditoria (KPMG, 2003).

E interessante destacar que os casos apontados para a implementacdo da SOX geram efeitos até hoje, causaram uma
desconfianca a respeito dos profissionais contabeis, mostrando que independentemente de qualquer situacdo quando envolve
dinheiro o ser humano é capaz de qualquer coisa (Oliveira et al., 2008).

Muitos detalhes da Lei ainda estao em elaboragdo. Ha algumas empresas que ainda se recusam a alterar seus codigos
de Governanca. A crise de 2008 fez com que os mercados se mantivessem em alta volatilidade, e isso surtiu efeito na
Governanca Corporativa especialmente nos marcos regulatérios. Devido a crise, os Estados Unidos tomaram medidas
emergenciais, implantando a Lei Dodd-Frank em 2010, que visa a seguranca do sistema financeiro. Nessa Lei, em relacao a
Governanca ha quatro importantes pontos: seguranca, agéncias de rating, originadores e ofertantes conservar pelo menos 5%
dos valores emitidos e remuneracao dos administradores (Rossetti & Andrade, 2014). Sem duvida, na historia norte-americana
o principal momento da Governanca foi a promulgacao da Lei SOX, uma legislacdo rigorosa criada para retomar a confianca de
todas as partes interessadas das organizacées (Oliveira, 2015).

2.1.1 Lei SOX (Sarbanes-Oxley)

A Lei SOX foi assinada pelo entao presidente norte-americano George W. Bush em 2002. Surgiu com o interesse de
retomar a confianca publica, ap6s os escandalos envolvendo as renomadas empresas dos Estados Unidos, mostrado que é
essencial que as companhias sigam os padroes éticos e morais na apresentacao dos relatorios financeiros para as partes
interessadas (Deloitte, 2003).

Essa regulamentacao foi nomeada com o nome de seus dois autores: Paul Sarbanes e Michel Oxley (Oliveira et al.,
2008). A Lei é disposta em 1.017 artigos e trouxe regras sobre a estrutura, a funcao do conselho de administracao, a relacao
com a auditoria externa, a preparacao de relatdrios financeiros e a responsabilidade pelas informacdes neles contidas, a criacao
de comités para debater assuntos variados como as remuneracoes e penalidade pelas irregularidades (Rossetti & Andrade,
2014).

A Deloitte resume o conceito da Lei como:

(...) simplesmente uma forma encontrada pelo governo para estabelecer recursos
legais nos preceitos basicos da boa governanca corporativa e das praticas
empresariais éticas. A Lei Sarbanes-Oxley codifica a concepcdao de que a
administracao da companhia deve conhecer as informacdes materiais arquivadas na
SEC e distribuidas aos investidores e deve, também, responsabilizar-se pela
probidade, profundidade e precisao dessas informacdes (DELLOITE, 2003, p. 6).
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A Lei dispde de inUmeras penalidades para aqueles que a infringirem, ela possui amplo grupo de regras sobre
Governanca Corporativa que afetam diversas partes das empresas: administracao, firmas de auditoria, bolsa de valores,
advogados, entre outros (Silva, 2014).

Segundo Oliveira (2015), ela é baseada em quatro principios:

a) Conformidade legal e ética;

b) Administracao adequada prestando contas e resultados com responsabilidade;
c) Transparéncia e veracidade das informacdes prestadas as partes interessadas;
d) Discernimento de justica nas tomadas de decisao da empresa.

E possui dois aspectos primordiais:
a) Rigorosa atuacao da auditoria e fiscalizacao das atitudes das companhias;
b) Punicao severa as fraudes causadas pelas administracoes.

Como um dos principais requisitos da Lei esta interligado a auditoria, ela criou o Conselho de Supervisao de
Contabilidade de Empresa Publica (PCAOB),que possui membros com cinco anos de mandato, que sao eleitos pela SEC. Este
orgao tem a funcao de controlar as empresas de auditoria e exige a criacdao de um comité de auditoria nas organizacdes, no
qual os membros sejam independentes e supervisionam a auditoria e contabilidade e ainda ha a obrigacao de uma rotatividade
periddica dos auditores (Silva, 2014). O comité é responsavel por verificar os controles internos e externos, supervisionar a
implantacao de valores éticos e morais, revisar o sistema contabil e acompanhar os trabalhos das auditorias (Oliveira et al.,
2008).

A Lei exige informacdes mais transparentes por parte das empresas, como: remuneracao dos administradores,
mudancas na estrutura acionaria, relatdrios do conselho de supervisao sobre os auditores independentes. Algo que fortalece o
cumprimento da Lei é a responsabilidade da alta administracao nos relatorios financeiros apresentados, pois ela prevé multas
e até prisdes pela sua violagcdo. Para nao ter problemas com isso algumas empresas até mesmo criaram um novo cargo, o CGO
(Chief Governance Officer), que tem como responsabilidade melhorar as praticas de Governanca Corporativa da organizacao
(Silva, 2014).

A adoc@o da Lei para empresas de capital aberto é obrigatéria e é importante que a ela seja dada prioridade, pois
a transparéncia nao é modismo (Deloitte, 2003).

2.1.2 SEC (Securities and Exchange Comission)

A SEC é o 6rgao que regula o mercado de capitais norte-americano, e corresponde a CVM no Brasil (Silva, 2014). Apds
a crise de 1929, investidores grandes e pequenos, inclusive bancos, perderam muito dinheiro. A partir disso foram feitas
audiéncias para entender o que houve de errado e buscar solugdes para os problemas na economia. A partir dessas audiéncias,
em 1934 a SEC foi fundada para retomar a confianca dos investidores e clarear as regras de negociacées honestas. Seus
principais propdsitos podem ser resumidos em dois: as companhias que oferecem publicamente valores mobiliarios em délares
de investimento devem apresentar a veracidade de seus negdcios, os titulos que eles estdo vendendo e os riscos em investir;
e as pessoas que vendem e negociam os titulos, devem tratar os investidores com honestidade e com justica, colocando os
interesses dos investidores em primeiro lugar (SEC, 2018a).

Para essa organizacdo, os norte-americanos tém interesse no crescimento econdmico que produza mais empregos,
melhore o padrao de vida e proteja as economias. Pensando nisso a SEC tem obrigacao de agir de maneira que o capital seja
formado para sustentar o crescimento economico (SEC, 2018a).

Para a SEC, o sucesso de suas agoes civis € a sua proximidade com os investidores, e por isso € importante que eles
tenham conhecimento a respeito do mercado de acdes, o que faz a SEC disponibilizar suporte educacional para eles (SEC,
2018a).

2.1.3 NYSE (New York Stock Exchange)

A NYSE € um dos maiores mercados de negociacao de acdes e outros tipos de investimentos do mundo. Foi fundada a
partir de um encontro entre 24 corretores de acdes em 1792, e formalizada como mercado de acdes em 1817, sendo que seu
atual nome foi adotado em 1863 (Britannica, 2018).

Ap0s o panico de 1837, quando investidores sofreram grandes perdas, a NYSE passou a exigir que as companhias para
poder negociarem acdes deveriam divulgar suas informacdes financeiras ao publico. Em 1929 devido a crise que envolveu o
mercado de acdes, o governo passou a investigar a NYSE e a SEC passou a regulariza-la (Britannica, 2018).

A NYSE tem como um de seus objetivos promover um ambiente onde as empresas nela listadas possam negociar suas
acoes de maneira eficiente, justa e transparente. Com simplicidade, ela procura proteger os acionistas e garantir qualidade
no mercado de acdes dos EUA (NYSE, 2018a).

A empresa que almeja ser listada na NYSE deve cumprir diversos requerimentos e manter-se atualizada em relacao
aos critérios exigidos (Britannica, 2018).
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A NYSE exige que a companhia possua padrdes elevados de Governanca Corporativa. Importante aspecto para este
trabalho é o que esta exposto na regra da NYSE 303A.11. Ela disserta que as empresas estrangeiras que negociam acoes no
mercado norte-americano devem apresentar as significantes diferencas de praticas de Governanca Corporativa entre seu pais
de origem e os Estados Unidos (NYSE, 2018b).

A NYSE alega que este ato nao é para apontar qual pais possui as melhores praticas, mas sim para alertar os acionistas
norte-americanos sobre as diferentes praticas entre um pais e o outro, que eles podem encontrar nos relatorios enviados a
SEC. As empresas devem descrever essas divergéncias no formulario entregue anualmente e também no website da companhia
(NYSE, 2018b).

2.2 Governanca corporativa no Brasil

Na visao de Slomski et al. (2008), no século XX o Brasil tinha organizacdes dentre as quais a maioria possuia estrutura
familiar como base de administracao. E como Silva e Leal (2007) afirmam, o mercado de acles era desorganizado, nao tinha
legislacdes para se basear. Mas o governo sabia que o mercado acionario era relevante para o crescimento do Brasil e por esse
motivo em 15 de dezembro de 1976 foi estabelecia a Lei 6.404 (Lei das S.A.).

A Lei 6.404 informa qual o papel dos acionistas e também do acionista controlador da companhia. O artigo 115 da Lei
salienta que o acionista deve exercer seu direito a voto, mas este nao pode ser praticado de maneira abusiva que, segundo o
artigo, é quando o voto é usado para prejudicar a companhia ou outros acionistas, ou até mesmo, obter alguma vantagem para
si mesmo. Caso haja a identificacao de voto abusivo, o acionista que o fez devera responder pelo prejuizo causado e ainda
devera retornar para a organizacao qualquer vantagem que obteve em consequéncia disso (Brasil, 1976).

0 artigo 116 define acionista controlador como pessoa que possui direitos de sécio, assim possui a maioria dos votos
nas assembleias e tem poder de eleger a maioria dos administradores da companhia. Ele tem como dever zelar pela realizacao
do objeto da empresa e também o cumprimento de sua funcédo social. Além disso, deve respeitar os direitos e interesses dos
demais acionistas e sociedade em que atua. O acionista controlador responde por todos os prejuizos causados a empresa em
consequéncia de pratica de abuso de poder, como por exemplo, eleger administrador ou fiscal que ele tenha conhecimento
que é desqualificado tanto moral quanto tecnicamente para realizar as funcoes de tal (Brasil, 1976).

Segundo Slomski et al. (2008), além da Lei 6.404, foi também aprovada a Lei 6.385 que criou a CVYM (Comissao de
Valores Mobiliarios). A Lei 6.404 é considerada um marco na histéria do mercado de capitais, pois com sua criacdo foi
incentivado o desenvolvimento do mercado, e dentre as mudancas evidenciadas por ela foram também apresentados padroes
a serem seguidos em praticas ja existentes. E um fato interessante dessa Lei é que ela mostra uma certa tendéncia a adotar
padrdes norte-americanos.

Na época as companhias tinham muitas limitacdes no que se tratava de investimentos e por isso na Lei das S.A. foi
adicionada uma clausula para o controle das empresas nao ser perdido (Silva & Leal, 2007). Em 1995 foi fundado o 6rgao que
atualmente tem muita influéncia e é usado como modelo no Brasil no que se trata de praticas de Governanca Corporativa, o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, mais conhecido como IBGC (IBGC, 2018b).

Entre 1976 e 1997 o nimero de empresas com agoes negociadas na Bovespa cresceu consideravelmente, o que
apresentou um grau de alavancagem maior das empresas (Slomski et al., 2008). A BOVESPA (Bolsa de Valores do Estado de Sao
Paulo) é uma companhia de mercado financeiro que busca desenvolver e encontrar melhores oportunidades de negocios para
as organizacoes brasileiras no mercado financeiro e de capital (Bovespa, 2018).

O efeito da Lei SOX no Brasil foi que a SEC determinou que as empresas que nao sao de origem norte-americana, mas
tém suas acdes negociadas na bolsa de valores do pais, também deveriam adotar a nova regulamentacdo, nao apenas as
organizacoes, seus auditores também. Algumas mudancas necessarias foram: maior participacdo do presidente e diretor
financeiro na verificacao dos relatérios financeiros, criacdo de um comité de auditoria e publicacdo das informacdes da
companhia com maior transparéncia (KPMG, 2003).

Em 2008 e em 2010 houve no Brasil as etapas da adocao das normas do IFRS, fato que apresenta evolucdo contabil no
pais. Segundo Almeida (2017), pode-se citar alguns motivos para a adocao das normas internacionais no Brasil:

a) o fato de muitos paises adotarem as normas do IFRS;

b) necessidade em atender melhor os usuarios das informacoes contabeis, apresentando relatorios mais transparentes
que seguissem as normas internacionais;

c) aumento da competitividade por recursos de investidores;

d) informacgbes financeiras de entidades brasileiras estarem compativeis com as regras seguidas por entidades
estrangeiras para que os investidores pudessem compara-las;

e) acompanhar a unificacao dos padroes contabeis internacionais;

f) relatorios que seguem as normas internacionais podem diminuir o risco dos investidores e o custo de captacao de
recursos para as organizacoes.

Para Ernst, Young & Fipecafi (2010), ha diversos usuarios das informacdes contabeis que precisam das demonstracoes
financeiras para esclarecimentos a respeito das organizacoes:
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a) os investidores observam o risco do investimento e qual o retorno que o mesmo proporciona;
b) os clientes analisam a continuidade da empresa;

) os governos e as agéncias focam na destinacao de recursos;

d) o publico geral acompanha a evolucao recente das organizacoes.

A contabilidade mudou o foco tributario e com as novas normas passou a ter um foco mais informacional, para passar
as partes interessadas as informagdes com clareza. Também foi necessaria a mudanca cultural e de comportamento dos
profissionais da area para melhor se adaptar as novas normas (Salotti, Murcia, Carvalho & Flores, 2015). Apds o periodo de
maiores mudancas devido a adogao do IFRS em 2010, o CPC acompanha regularmente e mantém atualizadas as normas, fazendo
as revisdes necessarias para que o Brasil continue evoluindo (Salotti et al., 2015).

2.2.1 Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)

0 IBGC tem como seu principal documento o Codigo de Boas Praticas de Governanca Corporativa que objetiva ajudar
no crescimento das empresas brasileiras (IBGC, 2015). O Codigo de Boas Praticas de Governanca Corporativa teve sua primeira
edicao em 1999 e depois em 2001, 2004 e 2009 novas edicoes as quais foram somados outros temas relevantes (Silva, 2014).
Conforme o IBGC (2015), seu codigo de boas praticas esta na quinta edicao, lancada em 2015.

Segundo Slomski et al. (2008) em declaracao do IBGC os objetivos que essa instituicdo tem sao:

a) no Brasil ser entidade central sobre debates a respeito de Governanca Corporativa;

b) capacitar profissionais que possam atuar nos conselhos das organizacoées;

c) incentivar a aprendizagem das partes interessadas das empresas sobre Governanca Corporativa;

d) ajudar com treinamentos e orientagcdes os conselhos das companhias que queiram implantar exceléncia de
Governanca Corporativa;

e) participar de instituicdes nacionais e internacionais que tenham propositos afim do IBGC em relacao a Governanca
Corporativa;

f) estimular pesquisas sobre Governanca Corporativa;

g) auxiliar para que as empresas adotem aos principios de Governanca Corporativa para que assim atinjam sucesso e
continuidade.

O IBGC é visto como referéncia e principal estimulador de adocdo das boas praticas de Governanga nas empresas
brasileiras, ele identifica a importancia delas e sua intencao é que as companhias crescam e se desenvolvam praticando uma
boa Governanca Corporativa (Slomski et al., 2008).

2.2.2 Comissa@o de Valores Mobilidrios (CVM)

No ano de 2002 a CVM publicou uma cartilha nomeada “Recomendacdes da CVM sobre Governanca Corporativa”,
nela estdo dispostas orientacdes de boas praticas de Governanca Corporativa. Ela possui praticas que tem padrdes mais
avancados aos que a Lei exige, e apesar de nao serem consideradas normas e nao serem passiveis de punicdo, a CVM pretende
requerer que as empresas expliquem os motivos os quais as orientacoes nao foram aderidas na forma de “pratique ou explique”
(Slomski et al., 2008).

A CVM preza pela protecao aos acionistas e desenvolvimento do pais, por isso criou o PRODIN (Programa de
Orientacao e Defesa do Investidor), que objetiva receber reclamacoes e solicitacdes dos investidores e, além disso, esclarecer
duvidas, orientar investimentos com seguranca, receber denlncias, exigir esclarecimentos aos investidores, inspecionar e
incentivar a educacao dos investidores (CVM, 2018).

A CVM procura estimular a evolucao do mercado de capitais brasileiro divulgando boas praticas de Governanca
Corporativa (Silva, 2014).

2.2.3 Lei n® 12.846/2013 ou Lei Anticorrupcéo

A Governanca ganhou ainda mais relevancia apoés a divulgacdo da Lei 12.846/2013, mais conhecida como Lei
Anticorrupcao, pois € um instrumento de extrema importancia para as empresas que negociam com a administracao publica.
Pois a sua boa pratica além de prevenir contra atos irregulares, também pode ajudar a diminuir penalidades. Outro fator
relevante é que a Governanca devido as suas normatizacdes ajuda a combater a corrupcéo privada (Casado Filho, 2016).

Apos a divulgacao da Lei, a tendéncia é que as empresas brasileiras voltassem suas atencdes para programas de
compliance e melhorias nas suas estruturas de Governanca Corporativa, tornando-as eficazes para prevenir atos ilicitos (Abreu
Junior, 2015).

Esta Lei pode ser considerada uma revolucao nos mecanismos de Governanca nas empresas de todos os portes, pois
estas passaram a aplicar a utilizacdo de controles internos, e estabelecer codigos de ética de maneira mais rigida, todas essas
acoes focadas para que as chances de atos ilicitos diminuissem dentro das organizacdes (Casado Filho, 2016).
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3. METODOLOGIA

Para este trabalho utilizou-se o método de pesquisa bibliografica e documental, com abordagem qualitativa e objetivos
descritivos. Uma pesquisa bibliografica foi realizada sobre os conteldos apresentados com objetivo de identificar importantes
informacoes sobre Governanca Corporativa no Brasil e nos Estados Unidos, para que ao final fosse possivel identificar as
principais diferencas entre os dois paises no que se trata de praticas de Governanca Corporativa. Além da pesquisa a respeito
das duas nacbes, também sao avaliados relatorios de empresas brasileiras que prestam informacées na bolsa de valores dos
Estados Unidos para que de forma pratica possa-se observar as diferencas.

Os procedimentos de coleta de dados foram baseados na busca de dados expostos em relatorios de Governanga
Corporativa, do exercicio findo em 31 de dezembro de 2017, de duas empresas brasileiras que prestam informagoes para a
bolsa de valores dos Estados Unidos: Ambev S.A. e Gerdau S.A.

A evidenciacao das diferencas entre as praticas de Governanca Corporativa esta explicita nos Formularios 20-F de
ambas as empresas, pois conforme a regra 303A.11 da NYSE as empresas de origem estrangeira devem divulgar nele as principais
diferencas em suas praticas de Governanca Corporativa em relacdo as praticas dos EUA. A analise dos dados obtidos pela
pesquisa realizada teve como finalidade a obtencao de elementos para efetuar o comparativo entre os relatorios selecionados
e assim demonstrar o objetivo deste trabalho.

4. ANALISE DOS DADOS

4.1 Contextualizacdao das companhias

A Gerdau é uma companhia de capital aberto fundada no Brasil em 1961, com sede localizada na cidade de Sao Paulo.
Comecou suas operacdes em 1901 com a fabrica de pregos e pontas na cidade de Porto Alegre e foi fundada pela familia
Gerdau, que é acionista controladora indireta da companhia. Em 1969 a empresa teve sua denominacao alterada para Gerdau
Metallrgica S.A., que atualmente é uma holding controlada pela familia Gerdau.

A companhia tem seu foco na producao e venda de produtos de aco em todos os paises que atua. A empresa divulga
que é lider no segmento de acos longos nas Américas, e possivelmente é a maior recicladora da América Latina e tem suas
acoes negociadas nas bolsas de valores de Sao Paulo, Nova lorque e Madrid. O total de unidades na América do Norte é de
dezesseis.

Em relacao ao ano de 2017, a Gerdau S.A. apresentou a SEC o Formulario 20-F e a CVM o Formulario de Referéncia.
Em ambos os relatorios constam informagdes relevantes sobre Governanca Corporativa, e através de sua analise pode-se
identificar as principais diferencas entre os niveis de exigéncias do referido assunto entre os dois paises.

A Ambev é uma S.A. de capital aberto fundada no ano de 1999, proveniente da unido da Cervejaria Brahma e da
Companhia Antartica, duas das cervejarias mais antigas do Brasil. O principal ramo de atuacao € o de cervejas, mas também
opera com refrigerantes, nao alcodlicos e nao carbonatados com marcas prdprias. A empresa tem contrato com a Pepsi, que
tem renovacao automatica por dez anos a cada vencimento.

A empresa esta presente em dezoito paises, sendo que no Brasil possui trinta e duas cervejarias e duas maltarias e
trabalha com cerca de trinta marcas de bebida. Apenas no Brasil sao cerca de trinta e cinco mil colaboradores, em cem centros
de distribuicao direta e seis de exceléncia.

A Ambev tem suas acoes negociadas na Bolsa de Valores do Brasil e de Nova lorque. Em relacao ao ano de 2017, a
Ambev S.A. apresentou a SEC o formulario 20-F e a CVM o Formulario de Referéncia. Em ambos os relatdrios constam
informacodes relevantes sobre Governanga Corporativa, e através de sua analise pode-se identificar as principais diferencas
dentre os niveis de exigéncias do referido assunto entre os dois paises.

4.2 Divulgacoes relacionadas a governanca corporativa

4.2.1 Governanca Corporativa na Gerdau S.A.

A Gerdau S.A. é comprometida com os requisitos de Governanca Corporativa e procura atualizar-se e desenvolver-se
no tema frequentemente. Como os Estados Unidos sao um pais de maior exigéncia que o Brasil, a companhia procura se adaptar
as regras norte-americanas mesmo nao sendo obrigada a isso, pois tem suas acdes negociadas na bolsa de valores do referido
pais. Como foi possivel observar através da analise realizada, a companhia possui aderéncia de todos os comités para empresas
norte-americanas, mas que nao seriam de obrigatoriedade para ela, visto que sua origem é brasileira.

E importante destacar que a companhia faz parte do Nivel 1 de mercado da BM&FBOVESPA, onde ela se comprometeu
voluntariamente a seguir praticas de Governanca Corporativa, além das ja exigidas pela legislacao do Brasil. Fato relevante
sobre a Gerdau é que ela possui um Comité de Riscos que é composto por membros da diretoria. Ele tem como principais
atribuicdes: auxiliar a diretoria, controles de risco de grandes processos como ambientais, de seguranca, empresarial, de
seguranca da informacao, riscos operacionais, temas sobre compliance, acompanhar o trabalho da auditoria interna juntamente
com o Conselho Fiscal e também acompanhar as alteracoes e avaliacoes da Lei SOX.
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A companhia publica que, por ser estrangeira, conta com isencoes de determinadas regras da NYSE, como nao ter o
Conselho de Administracdo composto por maioria de membros independentes. A empresa evidencia no Formulario 20-F que,
apesar de possuir processos de Governanca e compliance, os mesmos podem nao conseguir prevenir penalidades regulatorias
de danos a reputacao. Ela divulga que atua em muitas jurisdicdes diferentes e estas tém criado maiores exigéncias com o
tempo, e apesar dos seus processos de Governanca e compliance, os quais incluem a revisao de seus controles internos
relacionados a divulgacado financeira, ha a possibilidade futura dos mesmos ndo prevenirem infracées as normas legais,
contabeis ou de Governanca.

Ainda divulga que a companhia nao esta isenta de violacdes ao Codigo de Etica e Conduta, politicas anticorrupcao e
protocolos de conduta empresarial e possiveis casos de corrupgao, desonestidade e fraudes. Como consequéncia, esta ciente
de que pode vir a pagar multas, perder licencas operacionais ou até mesmo sofrer danos a reputacao.

No item de riscos relacionados a estrutura corporativa, no Formulario 20-F a companhia publica que o acionista
controlador possui determinados poderes que lhes dao o direito de tomar decisées que podem ser conflitantes com os interesses
da companhia e outros acionistas. E como consequéncia, esses possiveis conflitos podem afetar de maneira negativa a condicao
financeira e os resultados operacionais da Gerdau S.A. Outro fator que diferencia as empresas de origem estrangeira das locais
dos EUA é que as primeiras tém diferentes obrigacées de prazos de entrega, elaboracao e divulgacdo de formularios anuais.

No item 7.7 do Formulario de Referéncia, a Gerdau S.A. descreve que ndo esta em pendéncia com a adocao de
nenhuma regulamentacao da SEC, estando totalmente em conformidade com a Lei norte-americana. No item 4A do Formulario
20-F, a companhia divulga que ndo ha pendéncias referentes aos comentarios dos analistas da SEC em relacao aos relatorios
apresentados pela organizacao.

A Gerdau S.A. visualiza a adogao da Lei SOX como um aprimoramento a sua estrutura de controles internos. Divulga
também que pelo fato de negociar suas acdes na bolsa de valores dos Estados Unidos esta obrigada a diversas regras da Lei
SOX. Adicionalmente, a companhia comenta que apesar de o Brasil ter evoluido e melhorado muito suas legislacées do mercado
de acoes, ele ainda nao é tao regulado e supervisionado como o dos Estados Unidos e outros paises.

4.2.1 Governanca Corporativa na Gerdau S.A.

A Ambev S.A. publica em seu Formulario 20-F que, por ser uma emissora privada estrangeira, é permitido a ela aderir
praticas de Governanca Corporativa brasileiras e com isso estar isenta de muitas regras do mercado de capitais e das normas
de listagem dos EUA. A Ambev reconhece que como consequéncia dessas isencoes, as informacdes disponiveis a investidores e
protecdes garantidas aos acionistas podem ser limitadas. E também divulga que os acionistas estrangeiros podem ter direitos
menos definidos ou em menor nimero do que os outros acionistas.

Sobre investidores, também alerta que devido a relativa volatilidade e auséncia de liquidez dos valores mobiliarios
das companhias brasileiras, podera ser limitada a capacidade deles de negociar suas acdes ordinarias e ADSs (aces depositarias
americanas) da Ambev no momento e pelo preco esperado.

Fator importante sobre a Ambev é que ela possui, desde 2013, um comité de compliance concorrencial e de partes
relacionadas que tem como funcao prestar assessoria ao Conselho de Administracao nas seguintes situacoes:

a) conflitos de interesse entre companhia e partes relacionadas;

b) cumprimento da legislacdo em operacoes com as partes relacionadas;

c) cumprimento da legislacao referente a condutas concorrenciais;

d) cumprimento de praticas de Governanca Corporativa com partes relacionadas; e
e) outros assuntos considerados importantes pelo Conselho de Administracao.

Anualmente, funcionarios sao selecionados para participar de um treinamento sobre compliance e anticorrupcao da
companhia.

No formulario 20-F a companhia cita uma incorporacao de acdes a antiga Ambev, e alega que esta acao foi tomada
para simplificar a estrutura societaria e melhorar a Governanca Corporativa da organizacao.

A empresa divulga que tem compromisso com a legislacao e a ética em conformidade com os requisitos e padroes
legais brasileiros e internacionais relacionados a ela, porém ha risco dos colaboradores ou representantes agirem de maneira
ilicita.

A empresa divulga que mesmo tendo um programa de compliance e anticorrupcao intenso para evitar descumprimento
a Lei Anticorrupcao, o risco de conduta inapropriada pode acontecer, o que pode colocar a companhia em investigacao de
possivel ma conduta. A companhia admite que, mesmo possuindo controles internos e métodos de compliance, ainda é possivel
a nao prevencao ou deteccdo de mas condutas, fraudes ou violagdes das leis aplicaveis.

E mostra estar ciente que caso ndo siga as leis e regulamentos de combate a corrupcdo, esta sujeita a sancoes
administrativas, como cobertura adversa da midia, que pode interferir tanto na reputacdo quanto nas vendas.
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Em contrapartida, a companhia acredita que o fato de possuir um programa de compliance pode ser considerado como
um ponto positivo pelas autoridades brasileiras quando aplicar a sancao da Lei Anticorrupcao Brasileira.

Um alerta descrito no Formulario 20-F da Ambev é que investir em titulos de emissoras de paises como o Brasil, que
€ um pais emergente, tem um grau de risco maior do que investir em titulos de emissoras estabelecidas nos EUA. Investimentos
nas acgoes ordinarias e ADSs da Ambev envolvem riscos econdmicos e politicos, devido aos seguintes fatores: alteracoes nas
regulamentacoes, tributos, economia e politicas do Brasil podem afetar o fato dos investidores receberem pagamentos, no
todo ou em parte, relativos aos seus investimentos; e limitacGes aos investimentos estrangeiros e ao repatriamento do capital
investido.

A Ambev apresenta no Formulario 20-F que apesar de a utilizacdo de informacoes privilegiadas e manipulacao dos
precos terem sofrido alteracdes e sejam tratados como crime, o mercado brasileiro de capitais ndo é tao regulado e fiscalizado
como o mercado de capitais dos Estados Unidos. Aponta também que as legislacoes sobre a protecdo aos acionistas no Brasil
podem nao ser tao bem definidas e aplicadas quanto nos Estados Unidos, e isso causa desvantagem para quem possui ADSs da
Ambev S.A., comparado a uma empresa aberta de origem norte-americana. E também informacdes corporativas possivelmente
sao menos completas e informativas do que as obrigatorias para empresas dos Estados Unidos.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho demonstrou que tanto a Gerdau S.A. quanto a Ambev S.A. apresentam comprometimento com as
praticas de Governanca Corporativa exigidas pelo Brasil e pelos Estados Unidos. Por serem de origem brasileira, as organizacoes
estdo isentas de algumas das normas norte-americanas, sendo autorizadas a seguirem a legislacao de seu pais de origem, com
excecao das normas referentes ao Comité de Auditoria e aos requisitos de certificacao.

As principais diferencas de praticas de Governanca Corporativa entre os dois paises sao referentes aos seguintes
topicos: conselheiros independentes, assembleias separadas de conselheiros nao executivos, Comité de
Nomeacdes/Governanca Corporativa, Comité de Remuneracdo, Comité de Auditoria, planos de remuneracdo por acoes,
diretrizes de Governanca Corporativa, cédigo de conduta e ética nos negocios e requisitos de certificacao.

As consideracoes feitas sobre conselheiros independentes mostram que nos Estados Unidos é exigido que a maioria dos
conselheiros sejam independentes, diferentemente do Brasil. Sobre as assembleias separadas de conselheiros nao executivos,
€ exposto que no pais norte-americano sao obrigatorias reunidoes entre conselheiros nao executivos sem a participacao da
administracdo, outro topico que nao é demandado no Brasil. A respeito do Comité de Nomeagdes/Governanca Corporativa, o
mesmo nao € citado na legislacao brasileira, ja a norte-americana considera a existéncia de tal comité obrigatoria e aponta
que o mesmo é de extrema importancia para as companhias.

O Comité de Remuneracao é requisitado pela legislacdo dos Estados Unidos com determinadas atribuicdes sobre as
remuneracdes dos executivos da empresa, e este € outro comité que nao ¢ solicitado na legislacao brasileira. No que se refere
ao Comité de Auditoria, a Lei norte-americana obriga a existéncia de tal comité nas empresas listadas e para as que forem de
origem estrangeira, como as brasileiras, por exemplo, deve haver ao menos um comité que possua atribuicdes equivalentes ao
do Comité de Auditoria, que no caso das empresas estudadas é o Conselho Fiscal.

O topico sobre planos de remuneracao por acdes é outro em que a aderéncia é claramente obrigatéria para atender a
legislacao norte-americana, no Brasil a Lei 6.404 das S.A. aponta situacdes sobre o assunto, porém nao é uma obrigatoriedade.
Possuir diretrizes de Governanca Corporativa e divulga-las é uma demanda da norma da NYSE, que disponibiliza uma lista de
itens padroes que devam estar contidos nelas, ja no Brasil ndo ha obrigatoriedade de possuir diretrizes de Governanca
Corporativa.

Em relacdo ao Codigo de Conduta e Etica nos Negocios, na Lei Anticorrupcdo o mesmo é citado, porém nao ha
especificacoes sobre o que é necessario estar contido nele, ja na regra da NYSE ele é apontado como obrigatorio, sendo também
demandada sua divulgacao para as partes interessadas da empresa.

No item requisitos de certificacao, a regra da NYSE exige que ao ter conhecimento de algum descumprimento de
regras de Governanca Corporativa, deve-se informar a NYSE imediatamente; esta regra inclui as emissoras estrangeiras.

Apds a elaboracao da pesquisa, concluiu-se que o objetivo deste trabalho, bem como a resposta para a questao
proposta, foi alcancado. Ainda pode-se concluir com as evidenciacdes que os Estados Unidos € um pais de maior exigéncia e
mais preocupado que o Brasil em relacdo as normas de Governanca Corporativa. A pesquisa realizada colaborou com
conhecimento sobre o assunto abordado, pois nao foi encontrado nenhum trabalho de conclusao de curso de mesmo tema,
entdo contribuiu para académicos, professores e pessoas em geral que tém interesse no mercado de agdes, tanto brasileiro
quanto internacional.

A pesquisa concluiu que o Brasil tem questdes a serem revistas para evoluir em relacao a Governanca Corporativa, e
com isso possivelmente diminuir o risco de fraudes de carater financeiro e administrativo, e que seguir o exemplo dos Estados
Unidos e da Lei SOX pode ser um bom caminho para o pais melhorar nesse aspecto. O interessante para o Brasil seria a
promulgacdao de uma legislacdo especifica sobre o tema Governanca Corporativa, tendo uma tolerancia menor com as
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companhias por falta de informacoes, pois apenas praticas sugeridas e de aderéncia voluntaria podem nao ser eficientes para
solucionar as deficiéncias de Governanca Corporativa nas companhias.

Sugere-se, ainda, a realizacdo de estudos que contemplem elementos da sustentabilidade, sejam eles sob a
perspectiva economica ou ambiental (Eckert, Corcini Neto & Boff, 2015; Eckert et al., 2014), com os pilares da Governanca
Corporativa, especialmente a transparéncia e divulgacao de informagodes, visto que ha caréncia de estudos que abordem tais
aspectos em conjunto.
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