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RESUMO

A governanca corporativa pode ser considerada como fator de reducdo de risco aos
investidores, no entanto, a protecdo legal direcionada aos investidores minoritarios
nao se configura de igual maneira no Brasil e nos Estados Unidos, o que acaba por
refletir nas acfBes propostas nesses dois paises com o objetivo de ressarcimento a

esses investidores frente aos escandalos de corrupgéo envolvendo a Petrobras.
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ABSTRACT
Corporate governance can be considered as a risk reduction factor for investors,

however, legal protection directed at minority shareholder is not the same in Brazil and
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the United States, which is reflected in the actions proposed in these two countries
with the objective of reimbursing these investors against the corruption scandals

involving Petrobras.
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INTRODUCAO

Nos mercados emergentes a governanca corporativa pode ser considerada
fator de reducdo do risco para os investidores, especialmente 0os minoritarios, em
virtude de uma protecdo legal mais fraca nesses paises. Nesse sentido poderia
funcionar como uma protecdo aos direitos dos acionistas minoritarios frente aos
administradores das companhias.

N&o é segredo que bons indices de governanca corporativa reduzem 0s riscos
de investimentos, mas nao se pode olvidar que outros riscos se encontram presentes,
especialmente em paises emergentes como o Brasil, em virtude das sucessivas crises
econdmicas, posto que a oportunidade de investimentos em uma companhia também
depende de fatores macroeconémicos, bem como, da inseguranca juridica que
impacta o custo Brasil, e, portanto, a disponibilidade para investir.

Assim € que esse estudo busca compreender a relacdo entre a protecao legal
aos investidores na legislacdo brasileira e a adocdo de melhores praticas de
governanca corporativa, tendo por base, as acées em face da Petrobrds em solo
americano e em solo brasileiro.

A negociacado das companhias brasileiras no mercado americano é possivel
com a utilizacdo das ADRs, American Depositary Receipts, com a observancia do
disposto na Lei Sarbanes-Oxley de 2002, fruto de uma crise de credibilidade no
mercado de acOes americano e que imp&e um conjunto de regras com vistas a
certificar as informacdes emitidas pela companhia. As companhias brasileiras que
negociam no mercado americano, o que aumenta a possibilidade de captacao de

recursos, estdo sujeitas, além da observagdo do disposto na Lei Sarbanes-Oxley, a
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observacédo das regras de boa governanca e ainda dos Securities Act de 1933 e de
1934, ambos fundamentos da class action proposta na Corte Federal de Nova lorque,
nos Estados Unidos, em face da Petrobrés e outros, e que tem como origem 0s casos
de corrup¢do na companhia e 0s possiveis prejuizos aos acionistas minoritarios.

Uma acédo similar foi proposta no Brasil pela Associacdo dos Investidores
Minoritarios (Aidmim), em dezembro de 2017, em Sao Paulo. A A¢éo Civil Publica em
guestao conta com pedido de extensao para o reconhecimento e condenacéo no
dever de reparar os danos causados aos investidores brasileiros, baseando-se, no
acordo celebrado em territorio americano, no valor de US$ 2,95 bilhdes.

Este trabalho estd organizado em cinco secfes. Além destas consideracdes
iniciais, apresenta na se¢ao dois a importancia da adogédo de medidas de governanca
corporativa e seus niveis. Na sequéncia, a sec¢éo trés traz uma visado geral da protecéo
legal dos investidores no direito brasileiro e americano. A secao quatro analisa a Acao
Civil Publica proposta pela associacdo que representa 0s acionistas minoritarios e a
class action proposta na Corte Federal de Nova lorque, nos Estados Unidos. A segao

cinco apresenta as conclusdes do estudo.

2 A ADOCAO DE MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa figura entre os principais temas afetos a gestao
empresarial e pode ser definida como uma forma de criacdo de um ambiente nas
companhias, em gque as pessoas procurem voluntariamente cumprir as regras e que
tomem as melhores decisdes no melhor interesse da organizagao (SILVEIRA, 2015,
p.594-595). Em 1995 é fundado o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), com o claro objetivo de melhorar a governancga corporativa no pais. Em 1999
é lancado, pelo Instituto, o primeiro codigo disciplinando o assunto, entre seus objetos

o relacionamento entre os controladores e 0s minoritarios, e ainda diretrizes para o
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conselho de administracdo!. @ Como principios de governanca apresenta a
transparéncia, a prestacéo de contas, a equidade e a responsabilidade corporativa.

A governancga corporativa, para Goyos Junior (2003), deve ser compreendida
como um esfor¢o continuo e organizado de acionistas e executivos dirigido a obtengéo
de melhor alinhamento entre os interesses da organizacdo e dos stakeholders. A
maneira que as companhias irdo enfrentar os desafios e oportunidades depende das
qualidades institucionais existentes, ou seja, depende da governanca, que esti
estampada no conjunto de normas, crencas e procedimentos que regulam a
coletividade. A governanca, portanto, seria 0 primeiro determinante da
governabilidade, somando-se a capacidade dos atores politicos, econémicos, sociais,
do governo e a qualidade das liderancas que atuam na sociedade, Estado, mercado
e organizagoes.

Afirma Alexandre Di Micele da Silveira (2015, P.594-690) a existéncia de ao
menos dez principios globais de governanca corporativa, o principio da transparéncia
e integridade das informacdes, que esta relacionado a divulgacdo aberta, honesta e
tempestiva das informacdes financeiras e néo financeiras, ndo apenas ao publico
interno, mas também ao externo. O principio da prestacdo de contas voluntaria e
responsabilizacdo pelas decisbes tomadas, em que o0s administradores devem
apresentar seus resultados e se responsabilizar pelas acfes e omissdes ocorridas
durante sua gestdo. O principio da avaliagcdo de desempenho e remuneracao justa, 0
principio dos contrapesos independentes no processo decisério, no sentido de que a
implantacdo de um modelo de governanca seja capaz de incentivar visdes diferentes
para a tomada da decisdo. A sustentabilidade e a visdo a longo prazo também
constituem um principio, e ainda o respeito as formalidades, controle e supervisao
independentes, que se relacionam com a conscientizacdo de que ha necessidade de
desenhar processos e estabelecer regras a serem cumpridas, entre esses controles
incluidos nesse principio destacamos o compliance e as auditorias.

O tom e o comportamento ético das liderancas, a cooperacdo entre

colaboradores e a promocdo do interesse coletivo, além da diversidade interna,

! Vide Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa.
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tratamento justo aos stakeholders, e auséncia de politicas discriminatérias completam
0S principios da governanca corporativa.

Um efetivo modelo de governancga corporativa tende a melhorar as decisdes
empresariais das companhias, e, portanto, ao aumentar a probabilidade de
cumprimento de regras, leva a melhores expectativas de geracéo de fluxo de caixa.
Em virtude desse aprimoramento da gestdo, aliada a um relacionamento mais
estruturado entre os acionistas e 0s executivos, e, especialmente a reducdo da
possibilidade de surpresas negativas, e maior transparéncia e credibilidade com os
stakeholders, gera maior confianca e tendem a tornar as companhias mais atraentes
aos investidores, beneficiadas, portanto, com um menor custo do capital proprio e de
terceiros (SILVEIRA, 2015, p. 750-783).

A partir de 2002 com os escéandalos no mercado de capitais americano, em
gue empresas como a Eron foram acusadas de fraudes contabeis, especialmente
adulteracdes nos balangos contdbeis, negociacdes de valores mobiliarios com uso de
informacéo privilegiada e evasao fiscal, o tema se tornou ainda mais corrente.
Segundo Alexandre Di Miceli da Silveira (2015, p. 750-783) h& diferencas inegaveis
entre a questdo da governanga corporativa nas companhias americanas e nas
companhias brasileiras. Nessas Ultimas a estrutura de propriedade é bem
concentrada, diferente das primeiras que possuem estrutura de propriedades difusas,
com muitos acionistas, em uma clara separacdo entre propriedade e controle. A
situacdo das companhias brasileiras € de maior sobreposicdo entre propriedade e
controle, em que se nota a presenca marcante de um acionista controlador, que atua
como gestor da companhia ou indica alguém de sua confianca para o cargo, em que
no caso especifico da Petrobras a Unido Federal é a controladora, com participacao
ainda do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social Participacées S/A
(BNDESPAR).

Essa € a razdo para que a governangca corporativa nas companhias
americanas tenha tracos distintos da observada nas companhias brasileiras.
Dificilmente havera em companhias americanas acionistas com mais de 20% das suas
acOes, assim, acionistas fracos frente a executivos com maior relevancia, acarretam

a necessidade de um alinhamento de interesses dos executivos e dos acionistas e o
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uso de mecanismos internos, como um conselho de administracdo ativo e
independente, ou mesmo por mecanismos externos, como um mercado de aquisi¢ao
hostis ativo. J& nas companhias brasileiras, ante a concentracao de propriedade, 0s
principais embates ocorrem entre os controladores e os acionistas minoritarios e 0s
credores de longo prazo. Esse € o motivo pelo qual a protecdo aos acionistas
minoritarios é importante, assim como, a transparéncia das decisdes tomadas pelos
controladores e a garantia de alguma voz aos acionistas minoritdrios, como a
participagdo no conselho de administragao.

Se as companhias brasileiras possuem estrutura muito concentrada de
propriedade, como assegura os estudos de Leal et al. (2002), com alto indice de
emissao de acdes sem direito a voto, se ha alguma pulverizacao dessa propriedade
ela ocorre por meio dessas acdes, o que acaba por permitir aos majoritarios manter o
controle mesmo que sua participacdo no capital da empresa seja menor. A
necessidade de acesso ao mercado de capitais vem, de alguma forma, impulsionando
o aprimoramento das praticas de governanca corporativa nas companhias brasileiras.
A aprovagdo da nova Lei das Sociedades Anonimas, Lei n.° 10.303/2001, e a
revisitacdo do Cdédigos de Governanca Corporativa do IBGC e ainda a criacdo do
Caddigo de Governanca Corporativa da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), bem
como a criacdo de niveis diferenciados de governanca corporativa na BOVESPA,
perfazem uma tentativa institucional e governamental de adequacgéo.

Uma das funcdes das praticas de governanca corporativa € proteger 0s
acionistas de expropriacdes indevidas por parte dos administradores e controladores
das companhias (CHEN, CHEN, WEI, p.3). Na definicao de La Porta et al. (2000, p.
3-27) constituem uma série de mecanismos pelos quais um investidor externo pode
se proteger de expropriacdes realizadas pelos membros da companhia. Ainda que as
oportunidades de investimentos estejam atreladas a condigbes macroecondémicas ha
uma relagao entre a expropriagéo realizada e a temperatura do mercado. De maneira
gue ha maior risco de expropriacdes quando o mercado se encontra em queda do que
quando o mercado estd em ascendéncia (DURNEC, KIM, 2005, p. 1461-1493). Ao
passo que melhores praticas de governanca corporativa reduzem os custos de

monitoramento dessas companhias. Em geral os investidores ao analisar o grau de
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retorno de seus investimentos levam em consideragao essas praticas, porque acabam
por exigir um retorno maior das companhias com menor nivel de governanca
corporativa, ante os custos de monitoramento, que nessas companhias sao mais
altos.

O uso de informacdes privilegiadas também é combatido pelas praticas de
governanca corporativa, de forma que, aparentemente, seria possivel afirmar que
melhores préaticas de governanga corporativa teriam como efeito a reducao do custo
do capital.

A maior parte dos estudos sobre governanca corporativa o realiza baseado
em trés premissas. A primeira € a de que mecanismos de governanca sao variaveis
exdgenas, a segunda, a causalidade, apresenta um sentido Unico da governanca
corporativa para o desempenho, e por fim, a de que as regressdes sao rodadas por
meio de equacdes isoladas, usando um ou mais dos mecanismos de governanca. Os
mecanismos de governanga mais comumente empregados sdo 0S mecanismos
internos, tais como, concentracdo de poder, a estrutura das comissfes e a
remuneracao dos executivos, e mecanismos externos, como, competicdo e controle
do mercado, a alavancagem financeira, e a protecao ao investidor.

No Brasil, Leal e Carvalhal da Silva, no estudo da relacdo entre o valor da
companhia e as praticas de governanca corporativa realizado entre 1998 e 2002,
demonstraram de fato uma relacdo entre a melhora nas praticas de governanca
corporativa € 0 aumento no valor das agdes no mercado. E notdrio que a pouca
protecdo aos investidores causa embaracos para o financiamento das empresas
brasileiras, e ante a dificuldade na mudanca da legislacdo para a protecdo mais
eficiente dos pequenos investidores a BOVESPA criou o chamado Novo Mercado.

O Novo Mercado, inspirado no Neuer Markt Alemao, lista papéis apenas das
companhias que aderem a melhor protecédo dos acionistas minoritarios e que passam
a tratar suas contas com maior transparéncia. Sem divida a meta desse projeto seria
desenvolver o mercado de capitais no Brasil, dando, maior destaque aos esfor¢cos das
companhias na melhoria de sua relacado com os investidores (SPROUR, p. 9-10). Essa
ideia ndo é inovadora, a convergéncia funcional € a possibilidade de “promover

mudancgas nos contratos privados sem necessidade de uma alteragdo mais ampla na

Revista Juridica Unicuritiba. Curitiba. V.03, n.53, p.270-293, Jul-Set. 2019
[Received/Recebido: Maio 07, 2018; Accepted/Aceito: Novembro 10, 2018]

Este obra esta licenciado com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-NaoComercial 4.0 Internacional.


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Revista Juridica vol. 03, n°. 56, Curitiba, 2019. pp. 270 - 293

DOI: 10.6084/m9.figshare.9794990

legislagao” (SPROUR, p. 9), Coffee idealizou tal processo pela possibilidade de
companhias com sede em paises de fraco aparato societario se listarem em bolsas
de paises com regras mais rigidas de governanca (COFFEE apud SPROUR, p. 9-10).

Mas hé estudos, dentre eles o de Grossman e Hart (1986, p. 691-719), que
apontam que essa convergéncia funcional ndo é capaz de suplantar a falha na
legislacdo de protecdo aos acionistas minoritarios, e que, no caso de falha ou lacuna
da legislag&o o contrato privado acabaria por ter sua eficacia reduzida. Para Johnson
e Shleifer (2001) a protecdo dos investidores minoritarios deve estar associada a
instituicbes de sdlidas regras internas de regulacdo e de transparéncia, o que
permitiria, inclusive ao judiciario, uma melhor base deciséria.

A possibilidade descrita por Coffee é a realizada na bolsa americana.
Empresas estrangeiras que desejem listar suas acdes nesse mercado o fazem através
das ADRs, American Depositary Receipts, que contam com quatro tipos, de acordo
com niveis de transparéncia, regras de contabilidade, praticas de governanca e
mecanismos de colocacdo desses papéis, que podem ser realizados no mercado de
balcdo ou na propria bolsa em questdo. As firmas estrangeiras listadas na bolsa
americana, dentre elas a Petrobras, precisam observar algumas normas relativas a
protecdo dos acionistas minoritarios e que sdo Uteis na melhoria da governanca
corporativa, sdo elas: a secdo 13(d) da SEC Act que determina que qualquer grupo
gue detenha mais de 5% do capital da companhia Ihe informe imediatamente, a secao
14(d) da SEC Act que determina que, em qualquer oferta de fechamento de capital,
deve-se garantir 0 mesmo preco aos acionistas minoritarios, inclusive aqueles que
tem acBes no mercado de origem da companhia, e ainda a Secéo 13(e) da SEC Act
que permite a agéncia regular o tratamento dado aos acionistas minoritarios diante de
negocios privados do controlador, a regra 10b-5 que d& ao acionista minoritario o
direito de reembolso em transacdes fraudulentas realizadas pelo controlador, bem
como pelo Foreign Corrupt Practices Act a companhia deve manter todos os livros de
contabilidade e registros de maneira transparente para evitar corrupgdo e por fim
como estdo sujeitas as regras das bolsas americanas em alguns casos é possivel

requerer, a exemplo da NYSE, que a companhia tenha ao menos dois conselheiros
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externos no conselho de administracdo, além de auditores independentes e de
exigéncias de quorum qualificado em assembleias.

No caso especifico da Petrobras é notorio que o esquema de corrupcao
revelado pela operacdo Lava Jato que envolvia a companhia e alguns de seus
diretores teve reflexos em sua credibilidade perante ndo apenas o mercado nacional
como o internacional, em virtude da negociacdo de acdes no mercado Americano.
Além da queda no preco do petrdleo, o escandalo mencionado, prejudicou sua
situacdo econdmica, e como resposta em 2014, a companhia anunciou a criagéo de
uma nova diretoria de governanca corporativa e compliance. Ainda assim chegou a
ser suspensa do quadro de associados no IBGP, sob o fundamento de que néo
bastava a companhia a descricdo de praticas de governanca robustas, mas sim era
necessaria a sua realizacdo. Uma das falhas apontadas na estrutura da governanga
corporativa da Petrobras reside na pouca independéncia do conselho administrativo e
nas estruturas inadequadas de monitoramento da diretoria. H4 um dissenso entre o
conselho de administracéao e seus stakeholders.

Ja no ano vigente a Petrobras migrou para o segmento Nivel 2 de governanca
corporativa na Bolsa de Valores B3. Tal nivel se configura em um patamar
intermediario entre o Nivel 1 e o Nivel Novo Mercado da BOVESPA. Para tanto a
companha ampliou as atribuicdes do Comité dos Minoritarios, que, a partir de maio de
2018, passou a fazer o assessoramento prévio aos acionistas em situacdes criticas,
como a aprovacao de fusdes com outras empresas, e contratos entre o governo e a
companhia. Acrescente-se a essas medidas novas regras para a oferta publica de
acles e a previsdo de procedimento arbitral para solucionar questdes. Todas essas
medidas visam, sem duvida, inspirar maior confianca nos investidores, bem como,

maior transparéncia e um tratamento mais equanime a todos os acionistas.
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3 UMA VISAO GERAL DA PROTECAO LEGAL AOS ACIONISTAS MINORITARIO
NO DIREITO BRASILEIRO E NO DIREITO AMERICANO

Sem duavida o interesse no acompanhamento das companhias abertas se
deve a protecao do investidor, especialmente, os minoritarios. A Lei 7913/1989, criada
antes mesmo do maior desenvolvimento do mercado mobiliario no Brasil e que
disciplina especificamente o mercado de capitais, prevé a legitimidade ativa ao
Ministério Publico para propor, seja de oficio ou a requerimento da CVM, ac¢éo civil
publica com o objetivo de proteger de maneira coletiva os investidores contra condutas
ilicitas, como fraudes, inside tradings, ou mesmo a violacdo ao dever de disclosure,
visando, portanto, evitar prejuizos ou mesmo buscando o ressarcimento de eventuais
danos causados aos titulares de valores mobiliarios e ainda dos investidores. Tal
solucéo legislativa ndo é impassivel de criticas ante a possivel existéncia de confuséo
entre os direitos individuais passiveis de protecdo coletiva e agueles de fato difusos.

Conforme demonstra Fernando Antonio de Alencar Alves de Oliveira Janior
(2017, p. 224-261), passadas quase trés décadas da vigéncia da Lei em comento ndo
houve por parte da jurisprudéncia uma contribuicdo substancial para a aplicacdo de
seus dispositivos, contando o Superior Tribunal de Justica com 10 acérddos, no
periodo entre 1992 a 20042, com referéncia a Lei 7913/1989, sem que nenhum desses
acordaos tenha origem especifica em alguma acao civil publica movida pelo Ministério
Publico para prevenir ou reparar quaisquer danos oriundos do mercado de capitais.

Se o direito é indispensavel tanto a configuracdo quanto ao funcionamento
dos mercados financeiros, o sistema financeiro ndo existe fora de um sistema
normativo. Conforme afirma Katharina Pistor os mercados financeiros sao construidos
de maneira essencialmente hibrida, algo entre o0 mercado e o estado, entre o publico

e o privado PISTOR, 2013, p.3-6). Ativos financeiros sado contratos, e seu valor

2 A acao civil pablica movida em face a Petrobras em virtude dos prejuizos causados aos investidores
minoritarios, ndo foi proposta pelo Ministério Pdblico, e, sim, pela Associacdo que 0s representa,
conforme veremos em momento posterior. Quanto ao numero de acérddos com referéncia especifica
a Lei 7913/1989 vide Superior Tribunal de Justica. Disponivel em:
<http://www.stj.jus.br/SCON/jurisprudencia/toc.jsp?livre=Lei+7913&&tipo_visualizacao=RESUMO&b=
ACOR>.
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depende da possibilidade legal de sua execucédo. Se esses ativos financeiros seréao
ou nao justificaveis, e, portanto, passiveis de execucao, é uma funcao das normas e
da interpretacdo realizada pelos tribunais ou pelos 6rgdos de controle, o que
certamente ird depender e variar em cada sistema normativo (PISTOR, 2013, p. 3-6).

Assim é que nao se pode ignorar o publico alvo do investimento, nem mesmo
as incertezas presentes nas atividades financeiras. Em um mundo em que o capital
circula livremente, as normas que regem os mercados financeiros e que conectam os
diferentes investidores, de diferentes paises, e, portanto, de diferentes sistemas
normativos, determinam o fim do sistema financeiro (PISTOR, 2013, p. 3-8). Nesse
mercado, a habilidade de criacdo de instrumentos, que nao conflitem com as regras
existentes nos mais diversos sistemas normativos e jurisdicdes, mesmo as que tem
como objetivo mitigar eventuais prejuizos causados aos investidores, constitui uma
vantagem. Como afirma Katharina Pistor (2013, p. 3-8), ha, em verdade, um processo
dindmico em que as regras do jogo sdo continuamente desafiadas por novos
contratos.

Afirma ainda Katharina Pistor (2013, p. 3-8), que a ndo observancia de
algumas normas é o que poderia garantir a sobrevivéncia do mercado financeiro. No
entanto, ndo se trata aqui da pratica de atos ilicitos, previstos na Lei 7913/1989, e que
legitimam a propositura de acéo civil publica para reparacdo de danos causados aos
investidores, mas, h& que se reconhecer que em situacdes de crise 0s investidores
menores tém menor capacidade de escapar dos efeitos deletérios, como se nota no
caso Petrobras, por isso, reconhece a autora que o direito € mais elastico no topo da
hierarquia e mais rigido na base.

Essa € razdo para que os instrumentos coletivos sejam um meio adequado
para a protecdo dos acionistas nédo controladores no mercado de capitais. Ainda que
diferencas existam entre as class actions e a agcédo prevista na Lei 7913/1989. O
processo coletivo, na definicdo de Fred Didier e Hermes Zaneti (2016, p. 30) é aquele
em que se postula um direito coletivo lato sensu, ou seja, uma situagéo juridica
coletiva ativa, ou aquele em que se afirme a existéncia de uma situacao juridica
coletiva passiva de titularidade de grupo de pessoas, como os deveres individuais

homogéneos.
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Para Arruda Alvim (2005, p. 77), a acao civil publica nasceu para proteger
novos bens juridicos, e se refere a uma nova pauta de bens ou valores, “marcados
pelas caracteristicas do que veio a ser denominado de interesses e direitos difusos ou
coletivos”, profundamente “diferentes ou 'opostas' as da categoria classica dos direitos
subjetivos, que marcaram o direito privado e o processo civil tradicional”.

Cabe ao Ministério Publico a defesa de interesses sociais, em virtude de
mandamento constitucional, conforme prevé o artigo 127, caput, da Constituicao
Federal, bem como, para promover, por meio do inquérito civil publico e da acao civil
publica, a protecao de interesses difusos e coletivos (art. 129, inciso 1), a Lei de Agéo
Civil Pablica, em seu artigo 5°, 81°, o Cadigo de Defesa do Consumidor — CDC, art.
82, inciso |, e art. 92 e o novo Cdédigo de Processo Civil— NCPC, art. 178, inciso |, que
preveem a atuacdo do Ministério Publico, se ndo como parte, como custos iuris,
desses feitos.

Um dos equivocos apontados na Lei 7913/1989, é que ao analisar seus
dispositivos, percebe-se a mencao apenas a direitos individuais homogéneos a serem
tutelados. De forma que ha discrepancia entre o direito que se pretende proteger e o
de fato protegido. Sem duavida o investidor do mercado de capitais ao buscar o
ressarcimento decorrente de pratica de ato ilicito, o faz com fundamento em um direito
de natureza individual homogénea, posto que é possivel, ao menos em tese, calcular
0 prejuizo sofrido por cada sujeito, identificando os titulares dos valores mobiliarios.
Mas na seara da protecdo preventiva, ndo sendo esse o0 caso Petrobras sob analise,
o direito protegido pode ser difuso, porque pode ser considerado de maneira abstrata,
para agueles que venham a investir no mercado de capitais, ou ainda, coletivo, quando
em relacao a determinado grupo de detentores de valores mobiliarios.

A Lei 7913/1989 € de iniciativa da CVM, com inspiracdo na legislacdo
americana, que prevé na secao 20(b) do Securities Act a legitimacdo da Securities
and Exchange Comission (SEC) para tomada de medidas judiciais com o fim de
impedir a pratica de determinados atos lesivos aos investidores, bem como, com o de
reparar 0s prejuizos causados aos investidores, obrigando aos que praticaram o ato
ilicito a depositarem os lucros assim obtidos. Pela legislagdo americana, é ainda

possivel, & SEC, solicitar ao poder judiciario a remo¢do dos administradores das
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companhias que estejam lesando os interesses dos acionistas minoritarios. Sem
davidas um papel mais amplo que aquele previsto na Lei 7913/1989 a CVM, quando
da alteracdo do projeto, por proposta da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional,
para conferir apenas ao Ministério Publico a iniciativa da agéo civil publica no interesse
dos investidores do mercado mobiliario. O objetivo da lei seria o de protecdo ao
consumidor, que é o investidor no mercado de valores mobiliarios, e, que, em geral é
despreparado para enfrentar os mecanismos sofisticados de negociagéo na Bolsa de
Valores e no mercado de balcédo (EIZIRIK, 1992, p. 157-158).

Interessante notar que o julgamento das acdes civis publicas ndo é feito por
juizo especializado, 0 que ndo ocorre nos julgamentos das class actions nos EUA,
posto que as acdes que questionam fatos ocorridos no mercado de capitais americano
sdo mais comuns do que no Brasil. Nao se trata, sob a égide da Lei 7913/1989, da
propositura de acdes civis publicas para quaisquer prejuizos decorrentes da atividade
no mercado de capitais. Como dito anteriormente, o mercado de valores mobiliarios &
um mercado de risco, ademais, existem outras acdes que inferem a responsabilidade
por danos acusados por administradores, na legislacdo societaria, como é o caso do
artigo 159 da Lei das SAs.

A Lei 7913/1989 tem como objetivo maior a protecdo dos acionistas
minoritarios, ou seja, dos acionistas ndo-controladores, expressao essa utilizada pelo
professor Fabio Konder Comparato (2008, p. 310), para quem a expressao ‘acionista
minoritario’ ndo € univoca na lei.

As acdes sem direito a voto dominam o mercado de capitais no Brasil, que
apresenta uma alta concentracdo da estrutura de controle das empresas, como visto
anteriormente. Em pesquisa realizada em 225 empresas listadas na BOVESPA,
Ricardo Pereira Camara Leal, André Luiz Carvalhal da Silva e Silvia Mourthé
Valadares, identificaram que 155, ou seja, 69%, tinham um Gnico acionista que
possuia mais de 50% do capital votante. Ainda que ausente um acionista majoritario,
0 maior acionista, possuia uma parcela significativa do capital votante (LEAL, SILVA,
VALADARES, 2002).

Para os ilicitos descritos na Lei 7913/1989, especialmente aqueles previstos

nos incisos do artigo 1°, o dever de informar, qual seja, o direito a informacéao veridica,
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é fundamental. Dele decorre a protecao contra operacdes fraudulentas, manipulacdes
de preco, criacdes artificiais de procura, oferta ou preco de valores mobiliarios. Mas
ndo é na Lei 7913/1989 que esse dever de informar se encontra, e sim, na Lei das
SAs, que em seus artigos 115, 116, paragrafo Unico e 117, prevé deveres como o de
diligéncia, o de buscar o interesse social com lealdade, e o dever de informar.

Em um mercado mais ativo e competitivo, e, ainda com um alto grau de
alavancagem a importancia da transparéncia nas praticas empresariais se acentua.
Nesse sentido a governancga corporativa surge como um mecanismo desse processo.
A transparéncia das informacdes, minimizando a diferenca de acesso a informacéao
entre controladores e acionistas minoritarios, diminuindo o custo de captacdo das
companhias, torna possivel aos investidores uma tomada de decisdo mais
respaldada. A Lei 10303/2001 buscou propiciar aos acionistas minoritarios uma
reducdo nos riscos e uma maximizacdo de sua participacdo no controle da
companhia3.

Essa tentativa decorre da estrutura do mercado brasileiro, que como visto,
tem alto indice de concentracdo acionario, buscando torna-lo mais atraente e
acessivel ao pequeno investidor. Praticas de governancga que visem proporcionar um
tratamento mais igualitario entre os acionistas sao consideradas fundamentais, como

aguelas adotadas recentemente pela Petrobras. No entanto, as mudancas

8 Uma das principais mudancas introduzidas por esta lei sdo a instituicdo da volta do direito de tag along
e as alteragbes nas regras de fechamento de capital. Sdo importantes altera¢cdes no que concerne ao
alinhamento de interesses entre os acionistas, controladores minoritarios e ao modelo de gestéo
transparente. O direito de tag along consiste em uma garantia dos acionistas que nao possuem
ingeréncia sobre o controle da companhia e: assegura que a alienacao, direta ou indireta, do controle
acionério de uma companhia somente podera ocorrer sob a condi¢éo de que o acionista adquirente se
obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢cdo das demais a¢bes ordinarias, de modo a assegurar a seus
detentores o preco minimo de 80% do valor pago pelas a¢des integrantes do bloco de controle. Vide:
BOVESPA. Disponivel em : <www.bovespa.com.br>. Acesso em: 28 set. 2018. E ainda, de acordo com
as novas regras para fechamento de capital, uma companhia s6 pode fechar seu capital se oferecer
aos demais acionistas um prego justo por suas agdes. Aqui cabera a CVM, no papel de reguladora do
mercado de valores mobiliarios, estipular um critério para a afericdo deste preco. E possivel identificar
outra inovacgédo que se consubstancia na limitacéo da possibilidade de resgate de acdes pela companhia
somente no caso de restarem 5% ou menos das a¢Bes no mercado apds uma oferta publica para
fechamento. O IBGC aponta ainda inovacbes como as que incluem algumas modificagcbes nas
vantagens atribuidas as acdes preferenciais, tornando-as mais atrativas para o investidor, a
explicitacdo de regras para membros do conselho fiscal e a possibilidade de inclusédo de clausulas de
arbitragem nos estatutos sociais das companhias. Vide: IBGC. Disponivel em: <www.ibgc.com.br>,
Acesso em: 28 set. 2018.
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observadas na LSAs sdo modestas, como afirma Koslowiski (2004, p. 32), a opcéo
feita pelo legislador, acabou por incentivar o afastamento dos minoritarios, de maneira
que a ideia de fortalecimento do mercado “encontra uma barreira quase que
intransponivel que parte da prépria LSA”.

O papel da CVM, que tem como funcéo a promocdo do mercado de valores
mobiliarios, e que edita em 2002 uma cartilha sobre praticas de boa governanca
corporativa, €, nesse caso especifico, meramente recomendatério. Caberia, portanto,
um fortalecimento das esferas administrativas, dentre elas a CVM, que, como afirma
Koslowiski “refoge a intervencgao classica, nas modalidades supletivas e substitutivas,
e se aproxima da presenca incentivadora com a instituicdo de sancdes premiais”
(KOLOWISKI, 2004, p. 33).

Em 2002, nos EUA, a Lei Sarbanes-Oxley*, considerada a maior reforma do
mercado de capitais desde a quebra da bolsa de Nova lorque em 1929, promoveu
uma ampla regulamentacéo da vida corporativa, como assinalam Adriana Andrade e
José Paschoal Rossetti (2004, p. 85). Consolida praticas de boa governanca
corporativa, dando especial destaque a prestacdo responsavel de contas e a
transparéncia. Aliada a essas praticas disciplina uma série de determina¢cbes com o
objetivo de aumentar o grau de responsabilidade de diversos stakeholders, desde o
presidente da companhia, passando pelos funcionarios e os advogados por ela
contratados.

Seu foco se encontra em quatro valores primordiais, o compliance,
compreendido como a conformidade legal, o accountability, que é a prestacdo
responsavel de contas, o disclosure, que é maior transparéncia, e, por ultimo, o
fairness, que é o senso de justica. Dentre esses valores se destacam as diretrizes de
adocdo de um codigo de ética, especialmente destinado aos principais executivos,
com coOpia para a SEC, a revisdo dos relatérios, a ndo existéncia de falsas
declaracgbes, ou omissdes de fatos relevantes, bem como demonstracdes financeiras
gue espelhem a real situacdo da companhia, as informacdes relativas a situacao

financeira, ou qualquer outra informacdo complementar aos relatorios exigidos pela

4Assim denominada em homenagem aos congressistas Paul S. Sarbanes e Michael Oxley.
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lei, devem ser divulgadas com a maior rapidez possivel, e a previsdo de penas para
as fraudes, em multas que podem alcancar US$ 5 milhdes e a prisdo por um periodo
de 20 anos.

A Lei Sarbanes-Oxley possui medidas tendentes a fiscaliza¢do das atividades
de auditoria e normas que visam a repressdao de fraudes praticadas pelos
administradores das companhias. A Public Company Accounting Oversight Board
(AOB), funciona como uma espécie de comissao de fiscalizacdo das companhias
abertas, composta de maneira paritaria entre advogados, executivos das companhias
e membros da SEC. Ao passo que 0s executivos passaram a ter de revisar de maneira
detalhada os balancos e relatérios publicados e entregues a SEC. E ainda tem a
obrigatoriedade de informar qualquer desvio nas informagdes ali contidas, com intuito
de conferir maior transparéncia as demonstracdes financeiras, prevendo até mesmo,
a devolucdo de bdnus e lucros distribuidos, no caso de nova publicacdo das
demonstracdes por ndo cumprimento das exigéncias formais, que resultem em
alteracdo dos resultados da companhia, com a previsdo de multas e de pena de
prisao.

As companhias brasileiras que negociam papéis na bolsa de Nova lorque
devem adimplir as obrigacdes constantes na Sarbanes-Oxley, o que poderia gerar
alguns conflitos em virtude de diferencas nos sistemas normativos. Mas como afirma
Milton de Nassau Ribeiro: “as companhias brasileiras que emitem valores mobiliarios
no mercado norte-americano poderdo optar por instalar um comité de auditoria nos
moldes da SOX ou por adaptar os conselhos fiscais ja existentes” (RIBEIRO, 2007, p.
34).

A Petrobras, que no ano de 2010, efetuou a maior capitalizacdo em capital
aberto, no valor de US$ 72,8 bilhdes, obteve, em 2014, um prejuizo de R$ 21,587
bilhdes. Com a revelacao pela operagao Lava Jato de um esquema de corrupcao e
de suposta lavagem de dinheiro envolvendo a companhia, cujo acionista majoritario é
a Unido, e com a revelacdo dos depoimentos do ex-diretor de abastecimento, Paulo
Roberto Costa, que davam conta de um sobre preco de 3% em todos os projetos
liberados pela area de abastecimentos para pagamento de propinas por um cartel de

empresas a alguns funcionarios da companhia, seu valor de mercado € abruptamente
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reduzido®.

Nesse momento, a relacdo entre os acionistas minoritarios e a companhia
entra em crise. H4 uma queda aguda no valor das acfes, com causa relacionada com
fraudes solucionadas pela Lava-Jato, o que tem como consequéncia a perda de valor
consideravel na negociacdo dos papéis da companhia. E preciso destacar que a
simples desvalorizacdo de acdes no mercado americano nao € fundamento para a
propositura das class actions, da mesma forma, que ndo se configuram em
fundamento para a propositura da acao civil publica prevista na Lei 7913/2001. Mas
uma vez comprovada a ma pratica, por violacdo aos valores previstos na Lei Sarbane-
Oxley, em que se vislumbre o nexo de causalidade entre a conduta e o prejuizo ao
investidor, havera fundamentos para a propositura de tal acdo, como se vislumbra na

class action proposta em territério americano.

4 O CASO PETROBRAS

Proposta em outubro de 2017, movida pela Aidmim, a Acéo Civil Publica® em
face da Petrobras, objetiva o ressarcimento dos prejuizos sofridos pelos investidores
gue adquiriam acfGes da companhia na BM&FBovespa, em razdo de informacdes
falaciosas prestadas aos mercado, e, em virtude de esquema de corrupgao,
alavancagens mentirosas ao mercado, além de projetos que jamais se realizariam
e/ou eram sabidamente inviaveis, deflagrados pela Operacdo Lava a Jato. As
alegacdes trazidas pela Associacao autora dao conta de que o esquema de corrupcao
perdurou por aproximadamente nove anos.

Os investidores da Petrobras poderiam ser divididos em investidores
nacionais que adquiriam as acoes negociadas na BM&FBovespa — PETR3 (ON) e

PETR4 (PN), e investidores internacionais, que investiram em a¢gdes com a aquisi¢éo

5A agéncia Moody’s, em outubro, ja havia voltado a rebaixar o rating da divida em moeda estrangeira
da Petrobras, de Baal para Baa2,e, posteriormente rebaixado para Baa3. As razdes foram as mesmas
do rebaixamento anterior: a alta alavancagem financeira e a possibilidade de postergacao para depois
de 2016 do declinio da mesma, contrariamente as expectativas originais da agéncia.

5Acao Judicial n°® 1106499-89.2017.8.26.0100 em curso junto ao Tribunal de Justica de Sdo Paulo.
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de ADRs negociadas na Bolsa de Nova lorque. Alegam ainda que o valor patrimonial
da Petrobras reduziu, naquele periodo, o equivalente a 43,6% do seu valor de
mercado. Sendo esses prejuizos severos, fruto de ma gestdo consciente. Informam
ainda que houve por parte da companhia na alavancagem e comercializacao de acoes
a utilizacéo de informacdes falsas.

Para além das questbes referentes a legitimidade e competéncia para a
apreciacdo da demanda em si, a Autora afirma haver responsabilidade por ato ilicito
por parte da Petrobras, em conformidade com o disposto no artigo 1° da Lei Federal
n. 7913/89, que disciplina a Acdo Civil Publica de responsabilidade por danos
causados aos investidores no mercado de valores mobiliarios, especialmente as
decorrentes de operacao fraudulenta, omissédo de informacgé&o relevante por parte de
guem estava obrigado a divulga-la, bem como sua prestacdo de forma incompleta,
falsa ou tendenciosa. Alegam ainda o descumprimento da Lei Federal n.° 6404/76, no
tocante aos deveres dos administradores, tais como os deveres de obediéncia e
diligéncia, descritos no artigo 153 do referido diploma legal, e ainda, o dever de
lealdade, descrito no artigo 155, e o dever de informar, previsto no artigo 157,
paragrafo 4° e 176.

Sem ignorar a ndo observancia dos principios basicos de governanca
corporativa e ainda a infragcdo dos deveres prescritos em lei, ou nos estatutos, e que
respondem em conformidade com o disposto no artigo 158, incisos | e Il da Lei Federal
n.° 6404/76 e artigos 186 e 927 do Cddigo Civil Brasileiro. Insta ressaltar a Instrucao
n.° 358 de 2002 da CVM que determina que a divulgacdo de ato ou fato relevante
deve ser realizada de maneira clara e precisa, em linguagem acessivel ao publico
investidor.

Esse € o panorama da acdo proposta em territdrio nacional para o
ressarcimento dos prejuizos dos investidores minoritarios. Panorama e resultado
diversos sdo aqueles existentes na class action proposta na Corte Federal de Nova

lorque. Inicialmente cumpre destacar que em contraposi¢ao a acao proposta no Brasil
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a class action tem como réus ndo apenas a Petrobrds como também auditores,
instituicdes financeiras, diretores, empresas afiliadas, dentre outros’.

As alegacbes possuem de fato o mesmo pano de fundo, o escandalo de
corrupgcdo exposto com as investigacbes deflagradas com a Lava a Jato, que
supostamente se iniciam na primeira década desse milénio, momento em que a
Petrobras expande sua capacidade de producdo. Os processos de licitagdo
fraudados, com precos superfaturados alimentavam uma extensa rede de corrupcao.
A partir do momento em que os detalhes desse escandalo passaram a ser revelados
o valor da companhia no mercado caiu de maneira abrupta.

Outras class action foram propostas, bem como ag¢des individuais com o0s
mesmos argumentos. As alegacfes dao conta de que no periodo entre 22 de janeiro
de 2010 e 28 de julho de 2015 os réus realizaram dois tipos de declaracfes falsas em
direta violagdo a Sec¢do 10(b) do Exchange Act e Rule 10b-5. Em primeiro lugar a
Petrobras produziu demonstracdes financeiras com aumento de ativo, segundo,
garantiram aos investidores que a companhia aderiu a uma série de principios éticos
e que mantinha um controle severo nas contas a fim de prevenir a fraude e a
corrupgdo. Acrescente-se a essas alegacfes a afirmacao de que a Petrobras e as
instituicdes financeiras intermediarias na venda de valores mobilirios — Underwriter,
prestaram informacBes materialmente falsas nas declaracfes registradas e outros
documentos conexos, o que feria o previsto na Secao 11, 12(a)(2) e 15 do Securities
Act.

7 Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras (“Petrobras”), Petrobras Global Finance B.V. (“PGF”) e Petrobras
America Inc. (“PAI”); BB Securities Ltd., Citigroup Global Markets Inc., J.P. Morgan Securities LLC, Itau
BBA USA Securities, Inc., Morgan Stanley & Co. LLC, HSBC Securities (USA) Inc., Mitsubishi UFJ
Securities (USA), Inc. (n/k/a MUFG Securities Americas Inc.), Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith
Incorporated, Standard Chartered Bank, Bank of China (Hong Kong) Limited, Banco Bradesco BBI S.A,,
Banca IMI S.p.A. e Scotia Capital (USA) Inc.; Pricewaterhouse Coopers Auditores Independentes
(“PwC Brazil”); Almir Guilherme Barbassa, Jose Carlos Cosenza, Paulo Roberto Costa, Renato de
Souza Duque, Guillherme de Oliveira Estrella, Maria das Gragas Silva Foster, Jose Miranda Formigli
Filho, José Sergio Gabrielli, Silvio Sinedino Pinheiro, Daniel Lima de Oliveira, José Raimundo Brandao
Pereira, Sérvio Tulio da Rosa Tinoco, Paulo Jose Alves, Gustavo Tardin Barbosa, Alexandre Quintdo
Fernandes, Marcos Antonio Zacarias, Cornelis Franciscus Jozef Looman, Theodore M. Helms esses
como réus individuais, Banco Votorantim Nassau Branch, Santander Investment Securities Inc.,
Petrobras International Finance Company. Disponivel em:
<http://www.petrobrassecuritieslitigation.com/docs/LFEN.pdf>. Acesso em: 15 set. 2018.
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No Brasil a acao civil publica em questao foi julgada extinta em 04 de julho de
2018, pela Juiza Lucia Caninéo Campanha, da 62 Vara Civel de Sao Paulo, sob o
argumento de que o estatuto da Petrobrds determina que todos os acionistas se
submetam a arbitragem, “posto que submetem-se a vontade da maioria, as
deliberacbes das assembleias e aos estatutos sociais, desde sempre”. Afirmando
ainda, que caberia aos acionistas discordantes a venda de suas acdes, no ano de
2002, ou seja, anteriormente ao periodo de desvalorizacdo. De forma que a
Associagdo ndo poderia blindar ou eximir os acionistas de se submeterem a
arbitragems.

Outro desfecho é o da class action junto a Corte Federal de Nova lorque.
Ainda que ndo tenha reconhecido culpa ou prética de atos irregulares, conforme nota
da propria companhia (PETROBRAS, 2018), o acordo, cujo objetivo é encerrar as
demandas em curso ou outras que possam ser propostas por investidores em acoes
e bonus adquiridos nos EUA, foi fechado no valor de US$ 2,95 bilh&es. O risco de um
julgamento por um jari popular e as diferencas da legislacao processual e do mercado
de capitais foram os fatores alegados pela companhia para justificar referido acordo.

E ainda, em setembro de 2018, a companhia informou que fechou acordos
com o Departamento de Justica (DOJ) e a SEC para encerrar as investigacées sobre
as falhas nos controles internos, evidenciado pelos esquemas revelados na Lava Jato,
e ainda as falhas nos registros contabeis e nas demonstracdes financeiras, em que
cada um recebera o equivalente a US$ 85,3 milhdes (G1, 2018). O acordo junto a
SEC visa especificamente encerrar as alegacfes de que ex-executivos da companhia
cometeram violagbes ao Securities Act 1933 e ainda das previsdes sobre registros
contabeis, controles internos e arquivamento de informacOes falsas previstos
no Securities Exchange Act of 1934.

No Brasil até 0 momento a Petrobras firmou acordo com o Ministério Publico
Federal, na ordem de US$ 682,6 milhdes. Mas a lentiddo da CVM né&o pode deixar de

ser destacada. Ainda que acordos oferecidos por ex-executivos da empresa com o fim

80 processo no momento se encontra em grau de recurso.
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de encerrar as investigacdes sancionatdrias tenham sido negados, ndo ha até o

momento noticias de punic¢des efetivas aos investigados.

CONCLUSAO

A governancga corporativa tem como objetivo a obtencdo de um melhor
alinhamento entre os interesses da companhia e dos stakeholders. Fica claro que nos
desafios impostos a Petrobras, diante do escandalo que atingiu a companhia com a
operacdo Lava Jato, a governanga corporativa apresentou falhas, que geraram
inclusive a suspensédo da companhia dos quadros associativos do IBGP geraram
consequéncias ainda mais nefastas aos investidores minoritarios.

A alta concentracdo na estrutura de propriedade das companhias brasileiras,
com a presenca marcante de um acionista controlador tem impactos na estrutura da
governanca corporativa se comparada a paises como os Estados Unidos, em que
dificilmente se verd um acionista com mais de 20% das a¢6es da companhia. De forma
que os embates no Brasil se dardo entre os controladores e os acionistas minoritarios
e os credores de longo prazo. Nesse sentido a garantia de alguma voz aos acionistas
minoritarios se revela de maior importancia nas companhias brasileiras.

No Brasil a Lei 7913/1989 prevé a legitimidade do Ministério Publico para
propor, de oficio ou a requerimento da CVM, ac¢do civil publica com o objetivo de
proteger de maneira coletiva os investidores contra condutas ilicitas, mas é preciso
destacar que, mesmo nao sendo possivel ignorar os riscos inerentes ao mercado de
capitais, até o ano de 2004 apenas 10 aco6rddos poderiam ser contabilizados com
mencgao expressa ao diploma em questdo, sem que nenhum desses acérdaos tivesse
origem em alguma acao civil publica promovida pelo Ministério Publico.

No entanto € curioso notar que a Lei 7913/1989, anterior a um maior
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, teve como inspiracéao a legislacao
americana, notadamente o que prevé na secao 20(b) do Securities Act a legitimacéo
da SEC para tomada de medidas judiciais com o fim de impedir a pratica de

determinados atos lesivos aos investidores, bem como, com o de reparar 0s prejuizos
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causados aos investidores, obrigando aos que praticaram o ato ilicito a depositarem
os lucros assim obtidos, mas foi timida com relacéo aos papéis previstos para a CVM.

A consolidacao de boas préaticas de governanca nos Estados Unidos ganha
destaque com a Lei Sarbanes-Oxley, que além de possuir medidas tendentes a
fiscalizacdo das atividades de auditoria e de repressdo a fraudes, visa maior
transparéncia nas demonstracfes financeiras. A Petrobras por negociar papéis na
bolsa de Nova lorque € obrigada a observar os ditames contidos na legislacdo em
comento. De modo que os escandalos de corrupgdo, com a abrupta reducéo do seu
valor de mercado, e a producéo de demonstracfes financeiras com aumento de ativo,
e ainda, a garantia aos investidores de que a companhia tinha aderido a uma série de
principios éticos e que mantinha um controle severo nas contas a fim de prevenir a
fraude e a corrupcéo, fundamentaram a propositura de diversas class actions que
culminaram nos acordos firmados entre a companhia e os investidores, e ainda a SEC.
Resultado diverso na acdo proposta no Brasil, que acabou por ser extinta sem
julgamento de mérito, e sem que de fato uma punicdo mais severa tenha sido imposta
a companhia.

O que se conclui é que a previsao contida na Lei 7913/1989 € insuficiente para
assegurar o real ressarcimento aos acionistas minoritarios, e ainda, que a governanca
corporativa tem de fato papel crucial na contribuicido para a protecdo desses

acionistas em mercados onde se vislumbra uma maior concentracao da propriedade.
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