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RESUMO

Apesar de ser um instituto ha muito tempo consolidado no exterior, ao longo
das ultimas décadas, a arbitragem tem desenvolvido um papel de crescente
relevancia para setores e atividades diversas, em especial para as relacdes
decorrentes do mercado de capitais no Brasil, muito em razdo da popularizacado do

instituto e do crescimento do mercado de capitais no pais.

Diante da evolugdo do mercado e do surgimento de novos conflitos e
demandas de captacdo de investimentos, uso da arbitragem como método
extrajudicial de solucdo de conflitos tem se demonstrado o mais adequado para

resolucéo de disputas de direito societario e mercado de capitais.

Ao analisar a historia do desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, o
perfil de governanca corporativa e as praticas mais adequadas a serem adotadas para
desenvolvimento do mercado e atragéo de investidores, iniciativas como a da Bolsa
de Valores de S&o Paulo se tornam necessarios catalizadores do desenvolvimento do
setor. Entretanto, a implementacdo dos segmentos de listagem diferenciados, bem
como a previsdo de vinculo obrigatério de algumas companhias a Camara de
Arbitragem do Mercado no estatuo social das companhias gera questdes quanto a
arbitrabilidade no setor e uma possivel reserva de mercado de camaras setoriais, 0

gue se discute nessa monografia.

Ainda, quando ha encontro dos principios da arbitragem com os do mercado
de capitais, nos sdo apresentadas aparentes contradi¢cdes, em especial quanto ao
principio do majoritario em embate com o carater personalissimo do vinculo a
arbitragem e a necessidade de transparéncia do mercado em contradicdo com a

costumeira confidencialidade dos procedimentos arbitrais.

Palavras-chave: Arbitragem, Mercado de Capitais, Governanca Corporativa, Camara

de Arbitragem do Mercado.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento empresarial do Brasil foi baseado, em grande parte, em dois
pilares essenciais: uma estrutura familiar e proprietarios que também administravam
seus negocios. Na busca por ferramentas que evitem o conflito entre acionistas
minoritarios e majoritarios - teoria de agéncia, a implementacdo de um conselho de
administragéo, a atenuagao da assimetria informacional e prote¢des aos acionistas
minoritarios sdo fatores decisivos a serem tratados para maior transparéncia e atracéo

de investidores.

A governanca corporativa surge entdo como uma opcdo adequada nesse
processo, ja que a transparéncia da informacéo e protecéo de acionistas minoritarios
cumulados com as politicas de gestao entre acionistas sdo os pilares para chegar ao
resultado desejado: reducdo dos conflitos societarios. Ja na procura por meios mais
eficientes de resolver os conflitos, quando ocorrem, o0 mercado encontrou dificuldades
com a falta de celeridade e especializacéo do judiciario brasileiro para tratar temas
especificos da area de mercado no tempo necessario para eficiéncia das solugdes
trazidas pela sentenga no caso concreto. A arbitragem aparece como uma solugéo
adequada nesses casos e vem agregando valor aquelas companhias que optam por
utiliza-la em detrimento do judiciario estatal, uma vez que se trata de procedimento
célere e altamente especializado e personalizado a cada caso, garantindo uma
decisdo efetiva em tempo habil para os conflitos, sobretudo os conflitos societarios

entre acionistas no mercado de capitais.

A partir disso, observa-se que 0s minoritarios eram pouco ativos e tinham seus
direitos negligenciados, além da altissima quantidade de ac¢des preferenciais que
estimulavam a concentracdo de poder. A qualidade das acOes oferecidas pelas
companhias brasileiras também néo era atraente aos investidores. Por outro lado,
aquelas companhias que ja estavam adotando determinadas praticas de governanca
corporativa ndo conseguiam uma posicao de destaque no mercado, pois estavam no

mesmo patamar de todas outras companhias — independente das praticas adotadas.

Em vista desse cenario a Bolsa de Valores de S&o Paulo criou em 2000 os
seguimentos de listagem com os niveis diferenciados de governanca corporativa. O
Novo Mercado, um dos niveis criados, possui uma proposta diferente dos outros

segmentos de mercado, sendo marcado pelo objetivo de reducdo dos riscos ao



investidor e consequente valorizagcdo das acdes. A percepcéo de risco € reduzida com
a adocado de garantias aos acionistas e niveis altos de transparéncia da informacéo.
Para que uma companhia se insira no Novo Mercado, € necessario que atenda altos
padrboes de Governanca Corporativa, 0 que inclui a utilizagdo da arbitragem para
determinados conflitos, e que pode levar muito tempo para se concretizar. Nesse
sentido, os Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa atendem bem essas companhias

em transicao.

No ambito dos conflitos empresariais, em especial os de mercado de capitais,
a arbitragem se mostra o meio mais adequado a ser utilizado. Nos altos niveis de
governanca corporativa dos segmentos de listagem, Nivel 2 e Novo Mercado, a
adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de qualquer conflito
decorrente das relacdes de mercado de capitais € obrigatoria, de forma que o presente
estudo esclarece questbes controvertidas a respeito da arbitrabilidade objetiva e

subjetiva no setor.

Ao passo que a arbitragem privilegia a autonomia da vontade das partes, de
modo que a vinculagao ao instituto, em regra, deve ser expressa, temos que, em razéo
da natureza indivisivel do estatuto social, os acionistas dissidentes ou que ingressam
na companhia posteriormente se vinculam a clausula de arbitragem, ainda que néao
tenham pactuado com ela, quando de sua inser¢cao no estatuto social. Essa questao
apresentou hap tempos atras, consideravel debate doutrinario, suscitando discussdes
como a presuncao de rendncia tacita ao direito constitucional de acesso a justica e

outras questdes.

Ainda, as relacdes entre os investidores, companhias e Bolsa de Valores de
Séao Paulo constituidas nos direitos e deveres contratuais que se restringem aos
envolvidos sdo consideradas arbitraveis. Entretanto, apesar de parecer um setor
dominado pela iniciativa e interesses privados, a dinamica desses interesses no
mercado de capitais impacta na arbitrabilidade de algumas relagdes, que apesar de
nitido carater patrimonial, ndo se submeteriam a arbitragem, pois esbarram na
protecdo ao interesse publico. Normas reguladoras da Comissdo de Valores
Mobiliarios e do Banco Central do Brasil, por exemplo, que preveem a dinamicas,
sanc0des e fiscalizacdo das relag6es de mercado sdo aquelas que importam néo sé

aos individuos, mas ao interesse publico, sendo dirimidas em processos
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administrativos devido a impossibilidade de arbitrar essas relagdes que auxiliam na

regulacdo do mercado.

Com as mudancas do mercado de capitais e dos empresarios brasileiros, em
especial quanto a resolucéo de conflitos, quanto mais célere, eficiente e especializado
0 juizo, mais efetiva sera a aplicacao da sentenca na pratica. Portanto, a preferéncia
em verem seus conflitos sendo dirimidos por arbitragem em detrimento do poder

judiciario, acaba por se tornar uma realidade cada vez mais presente.
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l. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

Em um primeiro momento, cumpre esclarecer o que seria o mercado de capitais
brasileiro, discorrendo brevemente sobre seu desenvolvimento no Brasil, principais
aspectos e consideracdes a respeito das necessidades que surgiram no decorrer da
evolucdo das empresas e os conflitos gerados a partir das novas relacdes que se

formaram.

I.1. Breve historico da evolugdo do mercado de capitais brasileiro

O mercado de capitais nada mais é que o encontro entre agentes deficitarios e
agentes superavitarios proporcionado por instituicdes financeiras especializadas em
estruturar essas operacOes de titulos mobiliarios. Aqueles agentes superavitarios
aplicam seu capital em titulos ofertados pelos agentes deficitarios nas instituicbes
financeiras e recebem os juros daquele investimento — em geral, quanto maior a
necessidade de recursos, maior a oferta de titulos e, consequentemente, maior a taxa
de juros que os acompanham (CARRETE, 2022).

No Brasil, a evolugcdo do mercado de capitais se deu de forma timida, sendo
marcada por dois pilares essenciais: empresas com estrutura familiar e controle
concentrado. A titulo de exemplo, o Banco do Brasil foi a primeira sociedade andénima
do pais, criado em 12 de outubro de 1808 pelo Principe Regente e com a finalidade
obter recursos para manutencdo da coroa portuguesa no Brasil, ja restringia a
guantidade de acionistas que teriam direito ao voto nas assembleias, mantendo o

controle da companhia nas maos da coroa portuguesa (CARVALHO, N., 2014).

N&o é novidade que até os dias de hoje as estruturas sociais e econémicas do
Brasil em muito sdo influenciadas pelo modus operandi adquirido entre os anos 1530
e 1822, periodo compreendido como Brasil Colénia. Com o mercado de capitais ndo
seria diferente. Nas palavras de Clemente (2004, p. 1): “o contexto histérico em que
vém se desenvolvendo as empresas brasileiras, mormente as companhias abertas, €
o de controle concentrado em poucos donos — nao raro vinculados por lacos

familiares.”

Com o crescimento das empresas, a estabilidade e seguranca do negdcio se
tornaram pontos de atencao dos proprietarios, de modo que a busca por resultados a

curto prazo deu espaco para o desenvolvimento de mecanismos que possibilitassem
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retornos a longo prazo e planejamento estratégico. Para catalisar o crescimento dos
negocios, a busca e atracdo por investidores com a finalidade de aumento da

producéo para expansdo dos negocios se tornou necessaria.

Iniciou-se entdo, o processo de abertura de capital com o0 consequente
processo, ainda timido, de pulverizacao acionaria, de modo que, com mais acionistas,
somaram-se outras preocupacgdes as companhias: profissionalizacdo da
administracdo, seguranca do negocio para atragdo de investidores e redugdo de

custos e danos com conflitos.

Em razdo do pequeno porte das empresas, e de sua pouca relevancia no
cenario mundial, e até nacional, a concessado de crédito isolado bastava aos
comerciantes. Individuos negociantes faziam o papel que hoje é abarcado de maneira
mais sofisticada pelos bancos, emprestando moeda e realizando suas operagdes na
Praca do Comércio, inaugurada em 1817 (CARVALHO, N., 2014).

Tudo mudou entre 1837 e 1838 no cenario do mercado de capitais brasileiro.
Enquanto o Estados Unidos passava por uma grave crise financeira, com a quebra e
faléncia de inimeros negocios e bancos, o mercado de capitais no Brasil estava
crescendo a todo vapor com a organizacdo de vérias sociedades andnimas e a
cotacao de acdes de companhias como a Companhia Brasileira de Paquetes a Vapor,
Companhia de Navegacdo de Nictheroy, Companhia de Omnibus, Companhia das
Barcas de Banho e Monte de Socorro na nova Praca do Comercio e na Bolsa de

Valores do Rio de Janeiro, inaugurada em 1820.

Buscava-se um modelo de estrutura societaria mais eficiente, de maneira a que
aguelas companhias de estruturas familiares, cada vez mais, passaram a dar espago

para estruturas societarias mais profissionais e complexas.

Ainda em 1838 o Jornal do Commercio anunciou, 0 que seria um marco no
Brasil, a criacdo do Banco Comercial no Rio de Janeiro, planejado na casa de um
corretor aleméao, Christian Stockmeyer. Apesar de ndo ser o primeiro banco nacional,
foi importante para o desenvolvimento do mercado de capitais e a passagem das

operacdes de titulos dos negociantes individuais para uma estrutura institucional.!

1 0 Banco do Brasil inaugurado pela coroa portuguesa em 1808 foi extinto em 1829 e em 1853 o Banco
Comercial, fundado por visconde de Maua, se fundiu compulsoriamente com o novo Banco do Brasil
por determinacéo do Estado.
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Nesse novo cenario, e por muitos anos, além das funcdes de proprietario e
administrador passarem a ser exercidas por pessoas distintas, uma consequéncia
evidente foi o aumento do nimero de acionistas, fator que desagradava os antigos

proprietarios uma vez que descentralizava seu controle.

Até 1932 o ordenamento juridico brasileiro apenas regulava a emissao de
acOes ordinarias, de modo que havia um debate juridico sobre a ilicitude ou ndo da
emissdo de acoOes diferentes. Dessa forma, e com 0 objetivo de capitar recursos
estrangeiros — de individuos que ndo necessariamente estariam interessados nos
direitos politicos das companhias, a emissdo de acfes preferenciais parecia ser a
resposta para manutencdo do controle acionario e, ao mesmo tempo, atracdo de
recursos estrangeiros. Nas palavras dos autores do primeiro projeto de lei sobre a¢oes

preferenciais no Brasil?, em 1903:

No Brasil, evidentemente, serd4 proveitoso o uso de tais titulos, cuja
vulgarizagcdo cumpre ao legislador promover. Sdo Obvios os motivos,
bastando lembrar que seria novo meio de atrair capitais estrangeiros, além
de ser poderoso dique a ruina e as liquida¢des forcadas de muitas das nossas
melhores sociedades andnimas.

Portanto, em 1932, chegou ao Brasil por meio do Decreto n°® 21.526/32,
viabilizando a regulamentacdo da emissdo de acdes para acionistas que
capitalizavam a companhia, mas ndo participavam das tomadas de deciséo, pois ndo

eram abarcados com o direito ao voto.

Inicialmente, o limite para a emissdo das acdes preferenciais ndo estava
estabelecido em lei, de modo que “algumas sociedades chegaram a emitir mais de
90% de seu capital em ag¢des preferenciais sem direito de voto, concentrando o poder
politico nas maos de poucos acionistas” (VALVERDE, 1959, p.90).

Entdo, com a finalidade de pulverizar o capital, o Decreto-lei n°® 2.627/40
comecou a instituir alguns limites para a emisséo dessas acoes, estabelecendo o teto
de 50% do capital social que poderia ser composto por acdes preferenciais, o que foi
ainda mais reduzido em 1976 com a Lei n° 6.404/76 para apenas 2/3 das acles
emitidas. As modificacdes foram feitas sob o fundamento de que era necessario
ampliar a liberdade empresarial na estruturagcdo de sua capitalizacao e facilitar a

pulverizagdo do controle.

2 Autores do Primeiro Projeto de Lei sobre AgGes Preferenciais, 1903. In. Direito das Companbhias.
Alfredo Lamy e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). Rio de Janeiro: Forense, 2009, v.1, pag. 243.
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Até porque a suposta vantagem econdmica atribuida a elas por vezes nao
compensa a auséncia ou restricdo do direito politico ao voto nas assembleias. Além
das prioridades nas distribuicbes de dividendos e no reembolso do capital, os
requisitos legais de compensacgao estabelecidos no artigo 17 da Lei das Sociedades
por Agbes, quais sejam, (i) direito de participacdo de no minimo 25% do lucro liquido,
nos termos do artigo 17, §1°, | da lei; (ii) 10% a mais de dividendos, nos termos do
artigo 17, 81°, 1l da lei; e/ou (iii) direito ao tag along, nos termos do artigo 17, 81°,
da lei. Essas vantagens acabam sendo compensadas pela propria l6gica do mercado.
A acéo preferencial — que deveria receber uma compensacgéo por ndo possuir direito
ao voto nas assembleias, pela prépria l6gica do mercado e das praticas de governanca
corporativa, acaba por ndo compensar economicamente a falta do direito politico ao

voto, tirando sua atratividade.

A titulo de exemplo, o Itau atribui 25% de lucro liquido aos acionistas sem
distincdo da espécie de acdo®. J4 o Bradesco, apesar de atribuir 10% a mais de
dividendos aos acionistas sem voto, 0 preco das agOes acaba por ajustar esses
valores, sendo possivel notar que as acfes ordinarias continuam mais vantajosas ao
investidor, ainda que com a imposicdo da compensacéao legal*. Por fim, o tag along é
uma pratica exigida em alguns niveis de governanga corporativa da Bolsa de Valores
de Séo Paulo, de tal forma que é um direito previsto tanto aos acionistas ordinarios
guanto preferenciais em alguns casos - o Ital e o Bradesco possuem tag along para

as duas espécies de acdes hoje.

A concentracdo do controle acionario e a baixa atratividade financeira das
acOes preferenciais movimentou o mercado, em especial 0os acionistas, tornando-as
indesejadas para alcancar o desenvolvimento sadio do mercado de capitais e a
atracdo de investidores. Seguindo os ditos de investidores institucionais, a tendéncia

do mercado é que o numero que ac¢des preferenciais seja cada vez menor.

Com o crescimento do mercado, esse novo perfil das empresas brasileiras

tomado por uma estrutura societaria mais complexa de controle e administracdo

3 ITAU. Politica de Remuneracéo aos Acionistas (Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio).
S&0 Paulo — SP: ITAU. Disponivel em: https://www.itau.com.br/download-file/v2/d/42787847-4cf6-
4461-94a5-40ed237dca33/da0f92e9-7123-b0bb-ff77-6a6908ealc06?origin=2. Acesso em:
31.10.2022.

4 PASSARO, Juliano. BBDC3 por BBDC4? Analistas comentam se vale trocar agdes do Bradesco.
BP MONEY, 23 de maio de 2022.Disponivel em: https://www.bpmoney.com.br/noticias/mercado/acoes-
bradesco-vale-trocar-bbdc3-bbdc4. Acesso em: 31.10.2022.



15

acabou gerando conflitos, quase que naturais, entre 0s novos papeis criados nessas

relacdes, que culminaram na teoria da agéncia.
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I.2. A Teoria da Agéncia no Brasil: o conflito entre acionistas controladores e
minoritarios

Aqueles proprietarios, que em geral também eram administradores, se viram
forcados a descentralizar o controle para propiciar mais seguranca aos acionistas,
atraindo maiores investimentos. Ainda mais apds a Lei n° 10.303 de 31 de outubro de

2001, que alterou a Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e incentivou a

pulverizacdo do capital para maximizar a participacdo de acionistas minoritarios.

Com o desenvolvimento natural das empresas, surgiram as relacbes de
agéncia, que se formam quando os interesses e objetivos de um participante
dependem das acfes de outro participante desta mesma relacdo — o0 agente é aquele
gue que administra a companhia, enquanto o principal é aquele afetado pelas
decisbes do agente. Essa nova estrutura societaria inevitavelmente gera conflitos
entre 0s proprietarios e administradores no momento em que ocorre a separacao entre
a propriedade e o controle: “Nao é surpresa observar que a separacado entre a
propriedade e o controle, na moderna e difusa estrutura acionaria, esta intimamente

associada aos problemas de agéncia.” (PUNSUVO, 2006, p. 19).

O conflito, portanto, est4d instaurado. Essas novas relagBes foram
compreendidas, nos Estados Unidos, pela Teoria de Agéncia: a companhia é
entendida como um conjunto de contratos que regem as relacdes entre principal e
agente. Os agentes possuem o papel de administrar o negécio da maneira mais
produtiva e eficiente na busca de resultados, mas como estao prestando servi¢o e 0s
acionistas sao aqueles efetivamente detentores das acfes, estes também desejam
possuir suas necessidades atendidas em meio a gestdo. Por um lado, os acionistas
tém interesse na maximizacéao dos lucros; por outro, os administradores buscam seus
préprios interesses, ainda que isso afete e reduza o valor recebido pelos acionistas.
Nas palavras de Jensen e Meckling (1976, p. 308): “se ambas as partes na relagao
sdo maximizadores de utilidade, existe uma boa raz&o para se acreditar que o agente

nem sempre agira para o melhor interesse do principal.”

No Brasil, o maior conflito de agéncia ocorre entre acionistas minoritarios e
majoritarios. A estrutura base das companhias, que eram familiares, trouxe para as
empresas brasileiras um controle muito concentrado, soma-se iSSO aos baixos

mecanismos de protecao, incentivo e participacdo de acionistas minoritarios e o que
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7

se tem é um conflito evidente entre acionistas, que possuem nado sé direitos e
garantias diferentes, mas também acessos assimétricos as informacbes da
companhia. Alexandre Silveira (2005, p.28) discorre: “A alta concentracdo da
propriedade e do controle [...] aliada a baixa protecdo legal dos acionistas, faz com

gue o principal conflito de agéncia se dé entre acionistas controladores e minoritarios”.

Heranga desses conflitos se estende aos dias de hoje. Ainda que a arbitragem
seja um instituto em crescimento no Brasil, o que explica a baixa quantidade de casos
no pais — se comparado a jurisdicdo estatal, os maiores conflitos levados a Camara
do Mercado na Bolsa de Valores da S&o Paulo ainda sdo conflitos societarios, que

vém aumentando a cada ano: 54 casos (2019) °, 70 (2020)° e 78 casos (2021)":

Arbitragens envolvendo matéria societaria na CAM-B3
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—@— Arbitragens envolvendo matéria societaria na CAM-B3

Na perspectiva dessa teoria, a busca por mecanismos que evitassem 0S
conflitos entre acionistas, mas que, quando ocorressem, se resolvessem de maneira
juridicamente adequada tornou-se inevitavel para atracdo de investidores. Para

Marcia Bianchi®:

Esse conflito de interesse, observado na relacdo patrdo-empregado, foi a
origem dos estudos na area da administracdo que culminaram no
desenvolvimento da Teoria da Agéncia, cuja contribuicdo para a

5 CAMARA DE ARBITRAGEM DO MERCADO. Estatisticas CAM B3. S&o Paulo — SP, 2019.

¢ CAMARA DE ARBITRAGEM DO MERCADO. Estatisticas CAM B3. S&o Paulo — SP, 2020.

" CAMARA DE ARBITRAGEM DO MERCADO. Estatisticas CAM B3. S&o Paulo — SP, 2021.

8 BIANCHI, Marcia. A controladoria como um mecanismo interno de governancga corporativa e de
reducdo dos conflitos de interesse entre principal e agente. Sdo Leopoldo — RS: Universidade do
Vale do Rio dos Sinos, 2005. Dissertagdo de Mestrado em Ciéncias Contabeis, p.16.
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administracdo tem sido fomentar investigacBes sobre os meios adequados
para reduzir os mencionados conflitos.

Na busca por ferramentas que atenuem o conflito entre acionistas, a
implementacdo de um conselho de administracdo, a diminuicdo da assimetria
informacional e protecfes aos acionistas minoritarios séo fatores decisivos a serem
considerados para maior transparéncia e capitacdo de investidores. A governanca
corporativa surge entdo como uma opcdo adequada nesse processo, jA que a
transparéncia da informacao e protecdo de acionistas minoritarios cumulados com as
politicas de gestdo entre acionistas séo os pilares para chegar ao resultado desejado:

reducédo dos conflitos societéarios.

Os investidores institucionais possuem um papel fundamental para o
desenvolvimento de politicas da governanca corporativa no mercado mundial e
nacional. Através dos maiores aportes financeiros disponiveis para investir no mundo,
se tornam acionistas majoritarios de grande relevancia nas organizacdes exercendo
um influente papel que se convencionou chamar de “ativismo dos investidores” ou
“ativismo de acionista”. Nas palavras de Eduardo Kazuo Kayo, Fabio Punsuvo e Lucas

Barros®:

Para compreender o surgimento do movimento de ativismo dos investidores,
€ importante introduzir as razdes histéricas para o despertar da governanga
corporativa, com atencao especifica para os conflitos de agéncia que surgem
naturalmente no ciclo de vida das empresas. As empresas nascem, em
grande parte, como resultado de uma acdo de seus fundadores, os quais
acumulam, inicialmente, as fun¢cBes de proprietarios e gestores. O processo
de evolucao natural sugere que, obtendo sucesso, a empresa tende a crescer
e, com o passar dos anos, a sucessao de comando na empresa devera
ocorrer. Em algum momento futuro, a separacdo da propriedade e gestéo
devera ocorrer, incorporando na organizagdo cada vez mais acionistas
afastados da administracao diaria dos negocios. Os desdobramentos do
processo de evolucdo da empresa podera ensejar a abertura de capital,
contribuindo para a disperséo crescente da propriedade, como em mercados
como dos Estados Unidos e Reino Unido, paises bercos da moderna
governanca corporativa.

Sao eles quem pressionam e promovem as grandes transformagdes no
mercado através do direcionamento de seu capital, com o objetivo de obter retorno
dos altos recursos investidos. Monks e Minow (2007, p. 65), ao tratarem sobre o tema,

afirmam que:

Os investidores institucionais representam o grupo que contempla o maior
volume de recursos de capital no mundo. Eles afirmam que um dos principais

9 KAYO, Eduardo Kazuo; PUNSUVO, Fabio Ribeiri; BARROS, Lucas Ayres Barreira de Campos. O
ativismo dos fundos de pensdao e a qualidade da governancga corporativa. S&o Paulo - SP: Scielo
Brazil, 06.05.2008, p. 3.
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elementos para o entendimento do estagio atual da governancga corporativa
passa pelo entendimento desse grupo.

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, antes restrito ao territério
nacional, dominado por nucleos familiares com controle acionario e ainda muito refém
da criacéo de leis e decretos para se desenvolver, toma propor¢cdes mais complexas
e passa agora a seguir — assim como o mercado internacional — a posicdo de
investidores institucionais. No Brasil, os fundos de penséo exercem grande influéncia

no mercado, com um importante, e perigoso, papel nesse sentido.

Ja na procura por meios mais eficientes de resolver os conflitos, um problema
comum é a falta de especializagéo para tratar temas especificos da area de mercado
de capitais — em virtude do carater generalista do judiciario brasileiro'® -, no tempo
necessario para eficiéncia das solucdes trazidas pela sentenca no caso concreto.
Além disso, em razdo do mercado aberto para investidores estrangeiros, outra
preocupacgao € a seguranga juridica e a garantia de que as ‘regras do jogo” se
preservam em detrimento de atos estatais ndo previstos pelos acionistas. A
arbitragem aparece como uma solu¢cdo adequada nesses casos e vem agregando
valor aquelas companhias que optam por utiliza-la em detrimento da jurisdi¢céo estatal,
uma vez que se trata de procedimento célere, altamente especializado e
personalizado a cada caso, garantindo uma decisao efetiva em tempo habil para os

conflitos, sobretudo os conflitos de agéncia entre acionistas no mercado de capitais.

10 vale destacar que com a criagdo das varas empresariais especializadas nas cidades de S&o Paulo
— SP e Rio de Janeiro - RJ, o carater generalista do judiciério estd sendo mitigado e a preocupagéo
coma falta de especializagdo do judiciario brasileiro vém diminuindo.
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I. A ARBITRAGEM NO MERCADO DE CAPITAIS

A arbitragem é um dos métodos extrajudiciais de resolucdo de conflitos, que
abrangem também a conciliacdo, negociacdo, mediacéo, dispute board etc. E um
procedimento alternativo, pois se diferencia da jurisdicdo publica de costume, sendo,

portanto, extrajudicial e privado.

Em sintese, as partes de uma relacdo pactuam uma convencao arbitral (seja
ela uma clausula ou compromisso arbitral) dispondo que determinados direitos
disponiveis — se em conflito — serdo discutidos em arbitragem. Nesse procedimento,
as partes possuem a liberdade de escolher seu julgador (o chamado arbitro) para que
este possa, naquele momento em que se equipara aos juizes estatais em jurisdicao e
competéncia, dirimir o conflito determinado e ao final prolatar uma sentenga arbitral

final e terminativa. Nas palavras de Carlos Carmonal?, a arbitragem é um:

[...] meio alternativo de solucé@o de controvérsias através da intervencado de
uma ou mais pessoas que recebem seus poderes de uma convencéo privada,
decidindo com base nela, sem intervencéao estatal, sendo a decisdo destinada
a assumir a mesma eficacia da sentenca judicial.

De acordo com o artigo 3° da Lei n°® 9.307/96 (“Lei de Arbitragem”), a convencao
arbitral se da de acordo com o pactuado entre os litigantes, o que pode ser feito em
dois momentos: quando o conflito jA esta em pauta ou antes da ocorréncia de um
eventual conflito. Na primeira hipotese, observando a existéncia do conflito sem a
possibilidade da autocomposicéo, as partes acordam que a arbitragem seria 0 meio
mais adequado para solucdo da controvérsia e instauram o procedimento arbitral

fundamentadas no compromisso arbitral e nos artigos 9° e 10° da Lei de Arbitragem.

Ja o segundo caso, se da por meio da clausula compromisséria. Quando da
formacédo da relacdo juridico-contratual das partes, estas decidem que eventuais
conflitos decorrentes da relacdo contratual estabelecida serdo dirimidos via
procedimento arbitral. Por vezes, as partes ja decidem a camara arbitral e outros
aspectos do eventual procedimento, sendo esta clausula considerada pela doutrina
como “cheia” — aquela que traz informacbes suficientes para instauracdo da

arbitragem fundamentada no artigo 5° da Lei de Arbitragem.*?

11 CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e Processo —Um Comentario a Lei n°9.307/96. 32 edicao.
S&o Paulo - SP: Ed. Atlas S.A., 2009, p. 31.

12 A doutrina classifica as clausulas arbitrais como cheias, vazias ou patoldgicas, de acordo com as
informacdes oferecidas por elas. Quando a clausula ndo possui informacdes suficientes para
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Considerando o ambiente litigioso evidentemente mais aflorado quando posto
o conflito entre as partes, a pratica arbitral sugere que as partes ja assumam 0
compromisso arbitral por meio da clausula compromisséria cheia a fim de instaurar a
arbitragem assim que possivel. Isto pois, 0 momento de celebracdo do contrato tende
a ser mais harmonioso e de maior cooperacdo entre as partes, facilitando as

negociacdes das especificidades da gestao do conflito.

As partes vinculadas detém a livre autonomia para definir (i) se a arbitragem
sera ad hoc (sem auxilio de uma camara arbitral) ou institucional (com auxilio de uma
camara de arbitragem da escolha das partes), conforme artigo 21 da Lei de
Arbitragem; (ii) a quantidade de éarbitros julgadores, de acordo com a complexidade
do caso, valor da causa, o conhecimento, especialidade e familiaridade dos
profissionais com a matéria a ser discutida — devendo o arbitro ser pessoa capaz que
tenha a confianca das partes,*® nos termos do artigo 13 da Lei de Arbitragem; (iii) o
calendéario de procedimento, em que acordard a contagem dos prazos; e (iv) a lei
aplicavel ao procedimento e ao mérito — que ndo precisam ser as mesmas, conforme
artigo 2°, 81° e §2° da Lei de Arbitragem.

E perceptivel como a arbitragem se diferencia do Poder Judiciario em inilmeros
aspectos, o principal deles é a autonomia da vontade das partes, que garante ampla
liberdade na estrutura do procedimento, que ndo segue obrigatoriamente o sistema e

a logica juridica brasileira.

Como é de comum conhecimento, na jurisdicdo estatal, as regras sdo menos

flexiveis, ja pré-estabelecidas, com poucas possibilidades de alteracbes no

instauracdo da arbitragem, a Lei de Arbitragem sugere em seu artigo 6° a celebracdo do compromisso
extrajudicial com as informagfes faltantes para propiciar a instauragédo da arbitragem. Em havendo
resisténcia de uma parte para assinatura do compromisso extrajudicial, mas néo condicionada a essa
tentativa, a lei também oferece a opcdo de celebracdo do compromisso arbitral por via judicial
fundamentada no artigo 7° da Lei de Arbitragem.

13 Ao utilizar a expressao “confianga das partes”, a Lei de Arbitragem buscou expressar a ideia de que
as partes ndo possuem motivos para desconfiar da imparcialidade e independéncia dos arbitros. Nos
ultimos tempos, algumas partes buscam emitir um juizo de valor subjetivo sobre os arbitros que muitas
vezes é utilizado para pedidos de esclarecimentos exagerados a arbitros ja constituidos como uma
convencional tatica de guerrilha com o intuito de tumultuar o procedimento. Nesse sentido: “Pode-se
afirmar que o principio basico é a confianca das partes no arbitro. Todavia, a auséncia de confianca
per se nao é fundamento suficiente para impugnar um arbitro ou potencial arbitro. Devera provar a
existéncia de alguma situacdo de fato que provoque dividas justificadas quanto a sua imparcialidade
e independéncia. A ddvida quanto a imparcialidade ou a auséncia de independéncia do arbitro deve
ser justificada e assentada em adequada prova” (PUCCI, Adriana Noemi. Impugnacéo de arbitros. In:
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos da Lei de
Arbitragem. Rio de Janeiro - RJ: Atlas, 2017, p. 175).
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procedimento conforme o caso, as demandas sao distribuidas por sorteio, com 0s
juizes disponiveis que nem sempre possuem um vasto conhecimento sobre a matéria
especifica do litigio ou 0 tempo necessario para se debrucar em conflitos complexos.
N&o obstante, a lei aplichAvel sempre sera a brasileira, com exce¢do dos casos
dispostos e limitados pela propria lei brasileira, como o artigo 16 da Lei de Introducéo
as normas do Direito Brasileiro, que permite a aplicagdo da lei estrangeira “sem

considerar-se qualquer remissao por ela feita a outra lei”.

Ao comparar a jurisdicdo arbitral com a estatal ndo se busca emitir um juizo de
valor subjetivo quanto a eficacia de cada método. Até porque, os dois métodos de
solucdo de conflitos sdo necessérios, vez que a categoria das controvérsias ditara
gual método seria o mais adequado para resolucdo do conflito. A execucao,
cumprimento de sentenca e discusséo de direitos indisponiveis ndo estao sujeitos a
arbitragem, por exemplo. Como dispde o artigo 2° da Lei de Arbitragem, a jurisdi¢céo
do arbitro ou tribunal arbitral se restringe aos direitos patrimoniais disponiveis de

pessoas capazes que anuiram expressamente com a instauracdo da arbitragem.

No ambito dos conflitos societérios, em especial entre acionistas no mercado
de capitais, a arbitragem é o meio mais adequado a ser implementado. Nos altos
niveis de governanca corporativa dos segmentos de listagem da Bolsa de Valores de
Séo Paulo, Nivel 2 e Novo Mercado, a adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado

para resolucao de qualquer conflito decorrente das rela¢cdes de mercado é obrigatéria.

Dentre as vantagens que a arbitragem proporciona aos que a aderem, se
destacam a (i) celeridade, (i) especificidade da matéria, (iii) informalidade e
flexibilidade, (iv) auséncia de duplo grau de jurisdicdo, e o (v) cumprimento

espontaneo da sentenca arbitral.

Em conflitos societarios, em especial agueles com altos valores envolvidos, ou
em conflitos em que o andamento de uma grande obra paralisada depende da
resolucao da controvérsia, a arbitragem se mostra um meio alternativo ao judiciario
mais eficiente, j& que costuma ser mais célere que a justica comum. O monopdlio da
justica estatal, a massificacdo dos processos judiciais e a alta demanda de trabalho
do poder judiciario acaba prejudicando a celeridade e efetividade da resolucéo de

determinados litigios, o que pode inclusive propiciar a prolongacdo do conflito e
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aumentar eventuais prejuizos de cunho financeiro aos envolvidos. Nesse sentido,

Aileen Falcao* leciona:

Assiste-se uma crise, em diversas nacgdes, enfrentadas pelo Poder Judiciario
no tocante a massificacdo de demandas levadas a sua aprecia¢do, haja vista
ainda vigorar o pensamento de que este detém, exclusivamente, o monopdlio
da jurisdicdo, o qual fica encarregado de promover a resolucéo de conflitos
de forma heterocompositiva. Concomitantemente, observa-se uma profuséo
das técnicas ou métodos adequados a resolucdo dos conflitos, dentre os
guais se destaca a arbitragem, a conciliagdo e a mediacdo, com fulcro em
oferecer, principalmente, a pacificagédo social e uma saida a compaosicao do
conflito pelas vias judiciais.

Em pesquisa que analisou processos judiciais que envolviam temas
relacionados ao mercado de capitais, no periodo de 1998 a 2005, no Tribunal de
Justica do Estado de S&o Paulo e no Superior Tribunal de Justical®, foi possivel
constatar que o tempo minimo para resolucdo da demanda era de 888 dias, enquanto
0 maximo chegava a 5.049 dias. A pesquisa concluiu que a falta de tutela jurisdicional
eficaz e a auséncia de medidas de enforcement das normas societarias e de mercado

corroboraram com o lento desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

Ainda que as partes e o arbitro tenham a opcéo de estender o procedimento
por mais tempo em razdo da complexidade do conflito e autonomia da vontade das
partes, o artigo 23 da Lei de Arbitragem determina ele durard seis meses. Em
comparagao aos processos judiciais que se arrastam por anos — por mais simples que
a demanda seja, mesmo que a sentenca arbitral demore um pouco mais de seis
meses para ser proferida, € evidente sua celeridade e vantagem para as partes. O
relatério de estatisticas da Camara do Mercado de 2021 mostra que a partir da
assinatura do termo de arbitragem, o procedimento tem uma duragdo média de 16

meses — 0 que seria algo em torno de 480 dias.

Como ja mencionada, a possibilidade de as partes escolherem os arbitros
possibilita a escolha de pessoas com conhecimentos especificos na matéria discutida,
tendo maior capacidade de lidar com o conflito, em especial aquelas matérias muito
especificas ou incomuns de serem discutidas no poder judiciario. Uma disputa

envolvendo abuso de poder de acionista minoritario, por exemplo, podera ter como

14 FALCAO, Aileen Raphysa Sauaia. Estudos sobre processo civil e outros meios de solugéo das
controvérsias. Séo Luis - MA: EDUFMA, 2017, p. 149.

15 PRADO, Viviane Muller; BURANELLI, Vinicius Correa. Pesquisa de jurisprudéncia sobre o direito
societario e mercado de capitais no Tribunal de Justica de S&o Paulo. Sao Paulo - SP: Caderno
Direito da Fundagao Getulio Vargas, v. 2, n. 1, 2006.
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arbitros os profissionais mais especializados no tema, que ja tenham pesquisado
academicamente o assunto ou sdo amplamente reconhecidos na area. A flexibilidade
na escolha do julgador evita que arbitros generalistas ndo tenham a expertise

necessaria para compreender e julgar corretamente litigios de alta complexidade.

Muito por isso, as sentencas arbitrais séo irrecorriveis. A arbitragem possibilita
as partes determinarem o escopo do procedimento e os arbitros que, em razdo das
complexidades das controvérsias, dedicam muitas horas ao procedimento. O tempo
dedicado pelos arbitros e a profundidade das discussfes permitem que, uma vez

prolata a sentenca arbitral, ndo exista a necessidade de reanalise do mérito.

Para isso, o procedimento arbitral € mais informal e flexivel que o judiciario.
Com o objetivo exclusivo de buscar uma resolucéo efetiva para a demanda, o excesso

de formalismos e rigidez é evitado.

Em decorréncia do fortalecimento do instituto na comunidade, o cumprimento
da sentenca arbitral costuma ser espontaneo, ainda que pela parte perdedora.
Todavia, caso isso ndo seja possivel, pelo comportamento inadequado de alguma das
partes, € possivel buscar o cumprimento forcado da sentenca arbitral no poder
judiciario como um titulo executivo judicial, como preceituam os artigos 31 da Lei de

Arbitragem e artigo 515, VII, do Cddigo de Processo Civil.

Outra vantagem da arbitragem que pode ser apontada é a confidencialidade. A
confidencialidade, embora ndo prevista na Lei de Arbitragem, € prevista nos
regulamentos da maioria das camaras arbitrais. Ela também pode ser determinada
pelas partes no contrato ou no termo de arbitragem como uma das regras do
procedimento — com excec¢do das arbitragens em que a Administracao Publica é parte,
conforme artigo 1°, 83° da Lei de Arbitragem, a fim de prestigiar a publicidade e o
interesse publico. Essa disposicdo € muito comum, embora ja existam hoje inidmeras

discussbes a respeito de sua pertinéncia.

Em frente a essa breve apresentacdo do instituto da arbitragem, cumpre
discorrer brevemente sobre seu desenvolvimento, contextualizando as recentes
ameacgas que o instituto tem sofrido no Brasil (II.1). Ainda, sob a perspectiva das
necessidades do mercado de capitais, verificar a arbitrabilidade (1l.2), as camaras

setoriais de arbitragem no mercado de capitais (11.3); e a pertinéncia ou ndo da
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confidencialidade nos litigios de mercado de capitais em face da tdo prestigiada

transparéncia (11.4).
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[I.1. Breves consideracbes a respeito do desenvolvimento da arbitragem e

ameacas contemporén eas

O conflito faz parte das relacdes humanas. Desde as primeiras civiliza¢des, em
que a aplicagao do conceito de “Estado” é anacrdnica e a existéncia de legislacbes
sélidas ndo se vislumbrava para além das normas socialmente estabelecidas, 0s
litigios eram solucionados por uma pessoa de confianca e autoridade das partes —em
geral algum membro da familia, da comunidade ou dos cultos religiosos. A conhecida
‘lei do mais forte” ou autotutela se tornou cada vez menos presente no
desenvolvimento das sociedades, assegurando espaco a heterocomposi¢cdo — mais

pacifica para manutencao das relagfes sociais.

Na Grécia e Roma antiga a arbitragem era amplamente utilizada na solugéo de
conflitos, inclusive com regras de nomeacao dos arbitros e regulacdo estruturada do

procedimento.

Com o surgimento dos Estados-Nacgao, as relacfes internacionais e a defesa
da soberania de cada pais, a arbitragem ganhou destaque na solucdo de conflitos
internacionais no ambito das relacbes entre Estados. As fronteiras do Brasil com a
Argentina, Bolivia e Peru foram determinadas via arbitragem, por exemplo. Cabe

destacar, nesse ponto, Pedro Martins*® leciona:

Revendo a histéria brasileira no aspecto do chamado instituto da solucao
pacifica de controvérsias, fica dificil entender a razdo de nédo ter tido a
arbitragem sequéncia natural de desenvolvimento em nossa sociedade. De
fato, o Brasil tem uma singular tradicdo de resolver as disputas envolvendo
Estados soberanos através da utilizacdo do Juizo Arbitral ad hoc. Assim, as
guestbes de fronteiras com a Argentina e a Guiana BritAnica foram
solucionadas, respectivamente, por laudos datados de 1900 a 1904. A
guestdo do territério do Acre com a Bolivia foi satisfatoriamente resolvida no
ano de 1909. As reclamagdes mutuas com o Peru, em virtude de problemas
surgidos nas localidades do Alto Juru& e Alto Purus, foram encerradas por
arbitragem em 1910.

O desenvolvimento e internacionalizagdo das relagbes comerciais com a
globalizagdo também auxiliaram no processo de tornar a arbitragem um meio muito
utilizado para resolucéo dos conflitos internacionais. Embora a arbitragem ja estivesse
presente em muitos paises para solucéo de controvérsias domésticas, cada regiao do

mundo se desenvolveu com tradi¢cdes e costumes diferentes no comércio e no direito

16 MARTINS, Pedro Antbnio Batista. Anotacdes sobre a Arbitragem no Brasil e o Projeto de Lei do
Senado n° 78/92. Sdo Paulo — SP: Editora RT, 1995, p. 1.
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(common law e civil law), o que no ambito internacional poderia gerar alguns conflitos

de entendimento quanto as regras do procedimento.

Em 1985, a Comissdao das Nacdes Unidas para o Direito Comercial
Internacional elaborou uma lei modelo internacional dispondo sobre as principais
condutas internacionalmente aplicadas nos procedimentos arbitrais, a UNCITRAL
model law, que serviu como inspiracdo para que muitos paises, incluindo o Brasil,
regulassem o instituto internamente. Além disso, a lei modelo também possibilitou
uma maior harmonia quanto as regras da arbitragem em qualquer regido do mundo,
assegurando uma minima linha de raciocinio similar sobre a arbitragem nas varias

tradicBes comerciais e juridicas.

Nesse mesmo sentido, Regras da IBA sobre a obtencdo de provas em
arbitragem internacional, buscaram em 1999 promover e oferecer um processo
econdmico, justo e eficiente para a obtencao de provas em arbitragens internacionais,

considerando as particularidades entre partes de diferentes tradi¢cdes juridicas.

No Brasil o instituto da arbitragem € regulado pela Lei de Arbitragem, o que nao
significa que o instituto ndo existia antes de 1996. No Império, quando da criacdo do
Cddigo Comercial em 1850, a arbitragem ja era o meio de solucdo — obrigatorio - das

controvérsias societarias.

O Cdadigo Civil de 1916 dispunha em seu artigo 1.045 a exigéncia de
homologacdo judicial da sentenca arbitral, de modo que ao instituto restou
enfraquecido, pois a jurisdicdo do arbitro poderia ser questionada e invalidada pelo

poder judiciario, sem a autonomia necessaria para seu desenvolvimento.

A Convencdo do Panama em 1975, que tornou a arbitragem um meio de
solucao dos conflitos comerciais internacionais, e a Lei de Arbitragem, que flexibilizou

as regras do instituto, se tornando um marco na evolugéo da arbitragem no Brasil.

Embora nos anos iniciais da Lei de Arbitragem, ela tenha sofrido duras criticas
de doutrinadores mais conservadores e de alguns do Poder Judiciario que nao
acreditaram na eficiéncia de métodos alternativos de solucdo de conflitos, fato é que
a constitucionalidade da Lei 9.307/96 foi assegurada pelo Supremo Tribunal Federal

em sede de controle difuso e incidental no Agravo Regimental em sentenca
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estrangeira n® 5.206-7. Desde entdo, o instituto cresceu cada vez mais no pais e como

leciona Carlos Carmonal’:

N&o foi necessario muito tempo para que essas opinides pessimistas fossem
totalmente destrogadas pela realidade: a arbitragem nao se revelou método
selvagem e abusivo de resolver litigios; os meios alternativos de solugéo de
controvérsia floresceram no Brasil, na América Latina e no resto do planeta e
ndo houve a tdo propalada revolta do Poder Judicidrio contra 0s mecanismos
extrajudiciais de solu¢ao de litigios. Ao contrario, os juizes perceberam —
como nao poderia deixar de acontecer — que a somatéria de esfor¢os para
vencer a maré montante de pleitos e demandas trouxe beneficios para todo
0 pais. Cumpre deixar claro que em verdade houve poucas — mas estridentes
— vozes que insistentemente alardeavam que os juizes nao queriam e ndo
precisavam de qualquer ajuda externa para resolver a crise em que
mergulhou o Estado (e, com ele, o Poder Judiciario). Todos concluiram que
a ajuda que os meios alternativos (entre eles a arbitragem) podem prestar é
valiosa e ndo pode ser descartada. Também concluiram todos que nao era
fundado o medo de alguns de que a arbitragem concorresse com o Poder
Judiciario na solucéo dos litigios: a experiéncia acabou por demonstrar que a
arbitragem jamais poderia substituir a atividade jurisdicional protagonizada
pelo Estado.

A aderéncia ao instituto foi tamanha que a lei foi alterada em 2015 pela Lei n°
13.129/2015 para dispor de forma clara sobre a possibilidade de aplicacdo da
arbitragem a controvérsias envolvendo a Administracdo Publica'®, o que era uma
guestao muito discutida na época em razéo da indisponibilidade do interesse publico

e outros fatores que ficaram para historia.

Conforme j& destacado no capitulo |, a natural evolu¢cdo do mercado de capitais
no Brasil gerou uma preferéncia pela adocdo de determinadas praticas que fossem
mais adequadas as novas necessidades do mercado e dos investidores. Em especial
guanto a resolucao de conflitos, quanto mais célere, eficiente, seguro e especializado
0 juizo, mais efetiva seria a sentenca na pratica. Dessa forma, a escolha em verem
seus conflitos sendo dirimidos por arbitragem em detrimento do poder judiciario, se

tornou uma realidade cada vez mais presente em disputas mais complexas:

17 CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e Processo —Um Comentario a Lei n°9.307/96. 32 edigao.
Séo Paulo - SP: Ed. Atlas S.A., 2009, p.2.

18 Na época, existia uma grande discussdo quanto a legalidade ou ndo da utilizagdo da arbitragem para
dirimir conflitos envolvendo a administragéo publica, em razdo de questfes como a indisponibilidade
do interesse publico, possivel necessidade de licitacdo para escolha da camara arbitral e dos arbitros,
publicidade do procedimento etc.
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Embora a consolidacao do instituto no Brasil tenha sido um sucesso indiscutivel
ha mais de 25 anos no Brasil, a arbitragem ainda sofre ameacas que, se
concretizadas, representariam um grave retrocesso. E o caso do atual projeto de lei
n°® 3.293/2021 (“PL Antiarbitragem”) que busca restringir, limitar e modificar algumas

regras que contrariam principios basicos da arbitragem.

A titulo de exemplo, o projeto propde limites a liberdade profissional e a escolha
de arbitros, ja que ndo poderiam (i) compor tribunais com os mesmos arbitros de
outros casos, (ii) participarem da diretoria de instituicbes arbitrais e (iii) arbitrar mais
de dez casos simultaneamente. Nao obstante, o projeto imp&e aos arbitros o dever de
revelar qualquer fato que possa gerar uma duvida minima quanto a sua independéncia
ou imparcialidade — o que contraria a pratica atual na qual o dever de revelagcédo se

estende apenas aos fatos que possam gerar uma duvida justificavel.

Todas essas modificacbes estdo sendo amplamente criticadas pela
comunidade arbitral, ndo sO pelas flagrantes violacdes as diretrizes basicas da
arbitragem como a da autonomia privada, mas também por inserir o Brasil em um
lugar contrario as praticas internacionais. As alteracdes séo potenciais na geragéo de
insegurancas quanto as regras do procedimento, facilitando o desmonte do instituto e

aumentando o fluxo de arbitragens em locais estrangeiros em detrimento do Brasil.
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Cabe a comunidade arbitral, como ja tem feito!®, se posicionar e continuar a
disseminar, consolidar e desenvolver a arbitragem no pais, criticando medidas como

essas que fragilizam o instituto e a posicao brasileira no cenario internacional.

19 Grandes instituicGes arbitrais tém se posicionado de maneira contraria a aprovagdo do PL
Antiarbitragem, como o CBar, CONIMA, IBDP, AMCHAM, IArB, Ciarb, Canal Arbitragem, OAB dos
estados de Minas Gerais, Maranh&o, Distrito Federal, Goias, Bahia, Mato Grosso do Sul, Pernambuco
e Rio Grande do Sul. Além disso, o PL tem sofrido varias criticas por veiculos de midia como o Valor
Econémico, Estadéo, Folha de S&o Paulo, JOTA e Migalhas.
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[1.2. Arbitrabilidade no mercado de capitais

Quando se trata de mercado de capitais, a maioria dos investidores séo
estrangeiros e institucionais. De tal modo, cada pais se desenvolveu de uma maneira
diferente e possui tradi¢cdes juridicas diferentes e especificas quanto a resolucéo dos
conflitos, o que torna inviavel, ou ao menos dificulta, 0 consenso entre partes de
nacionalidades ou tradi¢cdes e sistemas juridicos diferentes. Considerando tamanha
internacionalizacdo das relagbes comerciais e de mercado de capitais, foi importante
convencionar um método de solucéo de conflitos que seja comum internacionalmente

no setor. Nesse sentido, leciona Pedro Martins?° sobre a adequacéo da arbitragem:

Com efeito, uma série de estudos nos varios campos do direito e da economia
tém convergido para a adoc¢éo de vias extrajudiciais de solucao dos conflitos
societarios.

N&o somente nas controvérsias que surgem das rela¢des entre empregados,
gerentes e diretores, ou entre a sociedade e os sindicatos, mas, sobretudo,
naquelas relac6es mais sensiveis ao adequado e equilibrado funcionamento
da sociedade, quais sejam, a dos acionistas entre si (majoritario e minoritario)
e a destes com a sociedade.

O acesso a justica, como concepgéo de tutela efetiva dos direitos e interesses
contrapostos, encontra nas disputas societarias um denominador comum.

Com o desenvolvimento da arbitragem para resolucéo dos conflitos gerados a
partir das relacdes societarias e as vantagens do instituto ao mundo corporativo e as
relacées negociais privadas, resta clara a sua adequacéo aos conflitos decorrentes
das relacbes de mercado.

Estes litigios, por vezes, podem gerar prejuizos no ambito financeiro, negocial
e legal, de modo que a resolugéo célere e eficaz que a arbitragem proporciona evita
gue a resolucdo da demanda seja prolongada, que a prestacéo jurisdicional néo reste
prejudicada e que ndo ocorram outros problemas decorrentes da demora da prestacéo
jurisdicional na companhia. Muito por isso, e sob influéncia dos principios de
governanga corporativa, a Lei das Sociedades por Ac¢des foi alterada em 2001 para
prever o uso da arbitragem como uma possibilidade de método de solucéo de conflitos
societarios. Na pratica, isso incentiva o uso da arbitragem, mas néo significa dizer que
ela ndo era permitida antes das modificacées legais. Sobre a alteracao legislativa,
Arnold Wald afirma que (2009, p. 16): “Trata-se, alids, de mera explicitacdo, pois,

20 MARTINS, Pedro Antdnio Batista. A arbitrabilidade subjetiva e a imperatividade dos direitos
societarios como pretenso fator impeditivo para a adogdo da arbitragem nas sociedades
andénimas. Rio de Janeiro - RJ: Batista Martins Advogados, p. 2.
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mesmo antes da reforma legislativa de 2001, nada impedia que as partes incluissem,

nos seus estatutos, a clausula compromisséria.”

Além de ser recomendada pela Comissdo de Valores Mobilidrios em sua
cartilha sobre governanca corporativa e por varias organizacbes como o IBGC, a
arbitragem pode ser considerada, também, uma das praticas de governanca
corporativa de adesao obrigatéria para os segmentos de listagem Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado e Nivel 2 da Bolsa de Valores de Sao Paulo.
Para que as companhias ingressem nesses segmentos de listagem, a Bolsa de
Valores de S&o Paulo exige que seja inserida uma clausula arbitral no estatuto social
gue obrigue os acionistas, a companhia, os administradores e os membros do
conselho fiscal a se submeterem a arbitragem em qualquer disputa relacionada a
companhia ou decorrente das disposi¢cdes contidas na Lei n° 6.385/76, na Lei n°
6.404/76, no estatuto social da companhia, nas normas editadas pelo Conselho

Monetario Nacional, pelo Banco Central e pela Comisséo de Valores Mobiliérios.

Em razéo da dindamica do mercado, do comprometimento das companhias com
a governanca corporativa e dos regulamentos especificos que se submetem, essas
disputas sdo levadas a uma camara de arbitragem especializada instituida pela

propria Bolsa de Valores de S&o Paulo, a Camara de Arbitragem do Mercado.

Como ja esclarecido, a clausula arbitral é autbnoma ao contrato no qual esta
inserido. Portanto, cumpre salientar apenas que, caso a companhia saia dos
segmentos de listagem em que a arbitragem é obrigatéria, em especial 0 novo
mercado, ela e as partes envolvidas ainda devem se atentar a clausula e se sujeitar
obrigatoriamente a arbitragem para conflitos decorrentes de eventos anteriores a sua

saida.?!

21 Artigo 82 do Regulamento do Novo Mercado da Bolsa de Valores: “a saida do Novo Mercado ndo
exime a companhia, os administradores, o acionista controlador e os demais acionistas de cumprir as
obrigacGes e atender as exigéncias e as disposi¢ées decorrentes do contrato de participacdo do Novo
Mercado, da clausula compromisséria, do regulamento de arbitragem, e deste regulamento que tenham
origem em fatos anteriores a saida.”
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Ainda, vale destacar que a previsdo de uma clausula arbitral no estatuto da
companhia no novo mercado néo retira da Comissao de Valores Mobiliarios seu poder

de atuacéo e regulacéo, nos limites de sua competéncia e da lei.??

Portanto, pde-se clara a adequacéo da arbitragem como meio alternativo de
solucdo de controvérsias no mercado de capitais. Resta verificar quais matérias se
sujeitam a arbitragem (subtdpico 11.2.1. Arbitrabilidade objetiva), bem como quem séo
0s sujeitos de direito com poder se dispor sobre essas matérias e se submeterem a

arbitragem (11.2.2. Arbitrabilidade subjetiva).

22 Artigo 88 do Regulamento do Novo Mercado na Bolsa de Valores: “o ingresso no Novo Mercado e a
previsdo de clausula compromisséria no estatuto social da companhia ndo impedem a atuacdo da
Comissao de Valores Mobiliarios nos limites de sua competéncia, conforme disposto na Lei 6.385/76.”
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[1.2.1. Arbitrabilidade objetiva

E sabido que a legislacéo limita o objeto da arbitragem aos direitos patrimoniais
disponiveis?3. Basta analisar agora a arbitrabilidade objetiva do mercado de capitais,
isto é, nas palavras de Marcos Salles (2000, p. 361) a “andlise das possibilidades de
poder submeter o objeto da arbitragem a condicao de direito patrimonial disponivel,

tal como aqueles que pode ser objeto de transagao”.

Segundo Carlos Carmona (2009, p. 39), a disponibilidade de um direito se
aufere “quando ele pode ser ou ndo exercido livremente pelo seu titular, sem que haja
norma cogente impondo o cumprimento do preceito, sob pena de nulidade ou
anulabilidade do ato praticado com sua infringéncia.” Seguindo essa logica, conclui
que sao arbitraveis “as causas que tratem de matérias a respeito das quais o Estado
nao crie reserva especifica por conta do resguardo dos interesses fundamentais da

coletividade (...).”

Ja o carater patrimonial do direito se verifica em toda e qualquer expressao que
possa ser quantificada monetariamente, ainda que de forma indireta, como sdo os
casos de caracterizacao de dano moral e material previstos nos artigos 186 e 187 do
Cadigo Civil.

Em uma primeira andlise, tratando-se de mercado de capitais, seria possivel
aduzir de forma equivocada que nao existiriam impedimentos para que os direitos e
relacdes decorrentes das relacdes de mercado se sujeitassem a arbitragem em razao
do carater privado das relacées e dos objetos patrimoniais de transacédo envolvidos.
Entretanto, é possivel verificar nas relacdes desse setor a existéncia de (i) interesses
privados dos investidores nos retornos financeiros, da companhia investida e das
pessoas a ela vinculadas, bem como (ii) interesse publico decorrente da canalizagéo

de recursos no mercado, que potencializam a geracdo de riqueza no pais.

A dinamica de alguns interesses no mercado de capitais impacta na
arbitrabilidade, ja que apesar de nitido carater patrimonial, algumas questdes nao se
submetem a arbitragem, pois esbarram na protecdo ao interesse publico. Muitas das

relacbes concebidas nesse setor transcendem o carater patrimonial e privado,

2 Artigo 1° da Lei de Arbitragem: “As pessoas capazes de contratar poderdo valer-se da arbitragem
para dirimir litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis.”
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atingindo o interesse publico — o0 que ndo se confunde com a ordem publica.?* Afinal,
embora o mercado de capitais tenha nitido carater patrimonial e grandes interesses
privados, continua sendo um setor regulado pelo Estado e sujeito aos seus atos de

controle.

As normas emitidas pelos 6rgaos reguladores preveem as dinamicas, sancdes
e fiscalizacéo das relagdes de mercado, de modo que importam ndo s6 aos individuos,
mas ao interesse publico. Apesar de se sujeitarem a arbitragem nos termos do
Regulamento do novo mercado, como ja esclarecido, isso ndo possui o carater de
restringir o poder de policia e fiscalizacdo do Estado nas matérias que Ihes competem
regular. Portanto, ao que cabe, ser&o dirimidas em processos administrativos devido
a impossibilidade de arbitrar essas matérias relacionadas ao controle e regulagcéo do

mercado.

Por outro lado, as relacdes concebidas estritamente entre partes privadas
envolvidas com investidores, companhias, a Bolsa de Valores de Sao Paulo e demais
envolvidos por vias contratuais que constituem direitos e deveres que se restringem
apenas aos envolvidos sdo arbitraveis. Isto pois apenas geram efeitos aos envolvidos
e dizem respeito aos interesses particulares patrimoniais e disponiveis das partes que

escolheram participar dessas relacées.

24 vale dizer que o interesse publico e a ordem publica ndo devem se tornar vedacdo ao implemento
da arbitragem, mas apenas uma questdo que as partes e o tribunal arbitral devem se atentar.
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[1.2.2. Arbitrabilidade subjetiva: extensdo da clausula arbitral estatuaria aos

Nnovos acionistas

O artigo 109, 83° da Lei das Sociedades por Acdes?® oficializou a possibilidade
de companhias incluirem a previséo da clausula de arbitragem no estatuto. Ela podera
se manifestar em dois momentos diferentes: (i) em assembleia geral de constituicdo

ou (ii) em posterior assembleia geral extraordinaria.

Em um primeiro momento, h& de se pensar que 0s novos acionistas e aqueles
gue estiveram ausentes ou foram vencidos na votacdo pela inclusdo da clausula
arbitral no estatuto social ndo se vinculariam a arbitragem em virtude do caréter
personalissimo da tutela jurisdicional — ja que a vinculagéo obrigatéria de quem nao
pactuou com a inclusédo da clausula arbitral ndo sé violaria o direito ao acesso a justica
assegurado no artigo 5°, XXV da Constituicdo Federal, mas também corroboraria com
uma suposta renuncia tacita desse direito, o0 que ndo se presume. Esse foi o
posicionamento defendido por Modesto Carvalhosa (2008, p. 308): “A clausula
compromissoéria ndo vincula nem os acionistas atuais que ndo subscreveram esse
pacto parassocial estatutario, nem 0s acionistas que posteriormente adentram a

sociedade sem expressamente aderir a ele.”

Por outro lado, as sociedades anbnimas sdo regidas pelo principio do
majoritario, ou seja, a vontade da maioria dos acionistas prevalece em detrimento da
minoria, que devera acatar a decisdo ou requerer sua retirada da sociedade. As
resolucdes das assembleias de acionistas, por exemplo, sempre sado determinadas
pela maioria ou totalidade dos acionistas, conforme o quérum estabelecido em lei, e
todos os acionistas se submetem ao que foi deliberado em assembleia, ainda que
tenham sido voto vencido ou ndo comparecido, se submetendo as decisdes da

maioria. Esse posicionamento foi defendido principalmente por Pedro Martins?:

Penso que a deliberacdo assemblear que aprova, por maioria, a insercdo de
clausula compromisséria estatutaria € valida, eficaz e vincula a todos os
sécios, presentes, ausentes ou dissidentes.

Esse entendimento, para ser melhor compreendido e aceito, deve transitar,
primeiramente, pelos contornos do instituto da arbitragem e sua estreita

%5 Artigo 109, §3°da Lei das Sociedades por Agdes “O estatuto da sociedade pode estabelecer que as
divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e o0s acionistas
minoritarios, poderdo ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.”

%6 MARTINS, Pedro Antonio Batista. A arbitrabilidade subjetiva e a imperatividade dos direitos
societarios como pretenso fator impeditivo para a adogdo da arbitragem nas sociedades
anbénimas. Rio de Janeiro - RJ: Batista Martins Advogados, p. 3.
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relacdo com a efetividade do acesso a justica e, em seguida, por matéria tao
cara ao direito societario, e fonte da propria existéncia das sociedades
anbdnimas, qual seja, o principio majoritario.

Dessa forma, a presenca de uma clausula arbitral no estatuto social vincula os
outros acionistas que se submetem a vontade da maioria. Importante ressaltar que o
investidor é responsavel por verificar o estatuto social e demais informacgdes publicas

disponibilizadas pelas companhias antes de efetuar o aporte da compra de ativos.

N&o obstante, ndo ha que se falar em adesédo propriamente dita ao estatuto
social, e por consequéncia a clausula arbitral, vez que os contratos de adesédo
pressupdem hipossuficiéncia do aderente, em geral consumidor, que é protegido
legalmente, o que ndo se configura no papel de acionista de uma sociedade andénima
em que um dos pilares é justamente a auséncia de assimetria informacional. Nas
relacbes de consumo € possivel verificar a presenca de hipossuficiéncia técnica,
juridica e/ou econémica do aderente em relacéo ao prestador de servi¢os, o que nédo

se verifica nas relacdes societéarias.

Ainda, considerando o direito de retirada do acionista, ndo estaria este
vinculado obrigatoriamente a arbitragem. Ainda, ndo h&a que se falar em violagdo ao
direito de acesso a justica, ja que a arbitragem € um meio efetivo de prestacdo da

tutela jurisdicional.

Portanto, por mais que a arbitragem seja um instituto que privilegia a autonomia
da vontade das partes e 0 consentimento expresso, 0s acionistas que ingressam na
companhia posteriormente sdo vinculados a clausula de arbitragem em raz&o da
natureza indivisivel do estatuto social, assim como todos os outros. Nesse sentido,

Francisco Cahali?” aduz:

0 novo acionista adere por total aos termos do contrato/estatuto social, ndo
sendo necessaria a assinatura em uma ou outra clausula expressamente,
inclusive a relativa ao modo de solucdo do conflito. Havera, neste caso,
anuéncia tacita do adquirente com a previsédo de arbitragem.

Para colaborar com o acesso a informagcdo aos acionistas, as companhias
devem divulgar a existéncia de arbitragens, determinar critérios para definir um
tribunal arbitral imparcial e desenvolver meios para que um eventual procedimento

arbitral seja economicamente viavel a todos acionistas, em especial os minoritarios.

27 CAHALLI, Francisco José. Curso de arbitragem: mediag&o: conciliagéo: tribunal multiportas. Sdo
Paulo - SP: Editora Revista dos Tribunais, 2015, p. 120.
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Os acionistas podem se submeter a clausula de arbitragem em outros
instrumentos. Nos termos do artigo 118 da Lei das Sociedades por Ac¢des,?® o acordo
de acionistas € um mecanismo contratual utilizado como um meio adequado de
administrar relagfes, obrigagcfes e direitos dos acionistas majoritarios e minoritarios
perante a sociedade an6nima. Com essa ferramenta, 0s acionistas podem garantir a

seguranca da fiscalizacéo, publicidade das informacdes e estratégias do negdcio.

Por ser um ato apartado e sem vinculos com o estatuto social, a presenca de
uma clausula arbitral em algum dos atos € irrelevante para vinculacdo do outro ao

procedimento arbitral. Rubens Requido® esclarece:

O acordo de acionista, segundo a nova redac¢éo do art. 118 introduzida pela
Lei 10.303/2001, pode regular atos relativos a compra e venda de acdes,
preferéncias para adquiri-las, exercicio de direito de voto ou do poder de
controle é arquivado pela companhia e deve ser por ela observado. O pacto
entre os acionistas, portanto, era considerado apenas uma relacédo
obrigacional, particular. Ndo se estendia a sociedade.

Considerando que uma sociedade andnima de capital aberto pode ter seu
capital social composto por acionistas ordinarios e preferenciais, resta ainda entender
se 0s acionistas preferenciais sem direito ao voto séo vinculados a clausula arbitral,

ainda que nao tenham possibilidade nenhuma de se manifestarem na deliberacéo.

Como ja discutido anteriormente, as acdes preferenciais estdo em desuso e
guando fazem parte da realidade de uma companhia tendem a possuir direito de voto.
Entretanto, ainda que assim ndo seja, 0s acionistas preferenciais também se
submetem a clausula arbitral estatuaria pela mesma l6gica dos acionistas dissidentes.

Nesse sentido afirma Luis Flaks3°:

0s acionistas detentores de acBes preferenciais sem direito a voto ou com
voto restrito igualmente estardo vinculados a clausula compromisséria
arbitral, na hip6tese de o estatuto ser alterado por acionistas representantes

de acBes com direito a voto.

28 Artigo 118, §1° da Lei das Sociedades por Agdes: “Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda
de suas acdes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverao
ser observados pela companhia quando arquivados na sua sede.

§ 1° As obrigacBes ou 0nus decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros, depois
de averbados nos livros de registro e nos certificados das acdes, se emitidos.”

29 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. S&o Paulo - SP: Saraiva, vol. 2, 2003, p. 160.

30 FLAKS, Luis Loria. A arbitragem na reforma da lei das S/A. Revista de direito mercantil
industrial, econdmico e financeiro. Sdo Paulo - SP: Malheiros Editores, 2003, p 111-112.
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Cumpre dizer, por fim, que a sentenca arbitral apenas produz efeitos as partes
gue pactuaram com a instauracdo da arbitragem. No ambito das companhias o
contexto é diferente: a sentenca arbitral decorrente de um procedimento de arbitragem
instaurado a partir de um acordo de acionistas podera produzir efeitos contra terceiros,
nos moldes do artigo 118, 81° da Lei das Sociedades por A¢des. Terceiros estes que
podem ser outros acionistas, ndo aderidos ao compromisso arbitral, mas que sofrem
seus efeitos em decorréncia da auséncia de litispendéncia obrigatéria e da averbacéo

da sentenca arbitral nos livros de registro e nos certificados das acoes.
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[1.3. As camaras setoriais de arbitragem no mercado de capitais

A arbitragem é um método de solucao de conflitos privado. Isso significa dizer
gue o afastamento da jurisdicdo estatal propicia o crescimento de um novo mercado:
as camaras arbitrais com o objetivo de auxiliar as arbitragens institucionais. Essas
empresas privadas possuem a fungéo de auxiliar administrativamente o procedimento
ofertando salas de audiéncia, funcionarios, estrutura fisica e digital para organizagéo
e controle do procedimento, promovendo a comunicagdo entre arbitros e partes e,
principalmente, fica encarregada dos primeiros passos para instituicdo da arbitragem
até a formacéo do tribunal arbitral ou nomeacao do arbitro tnico. Cumpre dizer que a
camara ndo possui competéncia para analisar o mérito do litigio, exclusivo dos

arbitros. As camaras arbitrais possuem a funcao estrita de auxilio administrativo.

A criacdo de camaras arbitrais especializadas se da por uma demanda do
mercado ou na busca das melhores instituices para o assunto ou em decorréncia de
submissdes das companhias em determinados regulamentos, como ocorre em alguns
segmentos de listagem da Bolsa de Valores de Sao Paulo. Nos Estados Unidos, por
exemplo, existem a National Association of Securities Dealers (“NASD”) e New York
Stock Exchange (“NYSE”) instituidas especialmente para conflitos decorrentes das

relacées de mercado.

Ao aderir a camara de arbitragem especializadas, as companhias sinalizam aos
investidores, também, que se preocupam em resolucdo de conflitos de maneira
eficiente e evitam prejuizos financeiros decorrentes de eventuais conflitos, como uma

pratica de governanca corporativa vista com bons olhos pelos investidores.

Entretanto, nem sempre os regulamentos das camaras especializadas refletem
vantagens aos envolvidos, dependendo dos interesses conflitados. No principio, o
regulamento da NASD, por exemplo, prevé que as sentencas arbitrais ndo sejam
fundamentadas, com o intuito de diminuir os altos custos com honorarios dos arbitros,
indicando apenas o dispositivo. Essa previsdo pode ensejar conflitos decorrentes de
uma possivel violagdo ao exercicio da ampla defesa do interessado em ajuizar uma
acao anulatéria de sentenca arbitral, jA que pode ndo possuir subsidios suficientes
para analisar e embasar o pedido. Ndo obstante, uma sentenca arbitral ndo
fundamentada prejudica investidores em estratégias de acdo, em razdo da dificuldade

em formar jurisprudéncias.
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Em 2009, a fim de resolver essa questdo, a NASD alterou o regulamento e
prop6s uma solucéo interessante a questao: se for do interesse das partes, a sentenca
arbitral podera ser fundamentada nos fatos e razfes juridicas sob o valor fixo de
US400,00 apenas pelo arbitro presidente. Assim, a cAmara arbitral conseguiu conciliar
duas questdes importantes, mas aparentemente contrarias: as sentencas arbitrais

passam a ser fundamentadas e os gastos continuam baixos.

E claro que a arbitragem continua sendo uma escolha das partes, de modo que
a autonomia privada é base do instituto. Portanto, ainda que as regras da NASD né&o
tivessem sido alteradas em 2009, a forma como a arbitragem é conduzida é flexivel e
as partes podem convencionar que a sentenca arbitral deve ser fundamentada,

evitando problemas futuros.

No Brasil, a cAmara setorial mais conhecida no ramo do mercado de capitais é
a Camara de Arbitragem do Mercado, vinculada a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, ja
bastante abordada nesse trabalho quanto aos seus aspectos principais relacionados
aos envolvidos pelo regulamento de adesdo obrigatéria para os segmentos de
listagem Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado e Nivel 2 da Bolsa de
Valores de Séo Paulo. A camara foi instituida pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo em
2001 com foco exclusivo na resolucdo de conflitos decorrentes das relacdes de

mercado, em especial aos conflitos societéarios.

Vale ressaltar que a indicacdo da Camara de Arbitragem do Mercado nédo é
exclusiva de determinados segmentos de listagem, de modo que qualquer contrato
pode prever que conflitos dele decorrentes serao dirimidos nela, seja a relacdo das
partes oriundas de companhias de qualquer segmento ou até de companhias nao

listada na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Apesar da arbitragem ser obrigatoria em alguns segmentos de listagem, as
estatisticas do relatorio anual da Camara de Arbitragem do Mercado apontam que,
em uma perspectiva histérica, 65% das arbitragens se iniciam com fundamento em
clausulas arbitrais facultativas incluidas voluntariamente pelas partes. A partir disso é
possivel compreender a relevancia e aceitacdo da arbitragem na comunidade, que

optam por ela voluntariamente.

De forma geral, ao promover e incentivar o uso da arbitragem — até como uma

boa pratica de governanca corporativa, a Bolsa de Valores de S&o Paulo contribui
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para oferecer ao mercado de capitais seguranca juridica, agilidade e julgamento

especializado aos investidores, incluindo principalmente os estrangeiros.
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II.4. Confidencialidade do procedimento arbitral vs. e transparéncia do mercado

de capitais

A transparéncia da informacéo é um dos pilares das relagcdes de mercado de
capitais, contribuindo muito para o desenvolvimento de seguranca aos investidores,
bem como diminuigdo da assimetria informacional entre diretores e administradores
das companhias com o publico, como abordado anteriormente. A instru¢cdo normativa
n°® 358 da Comissdo de Valores Mobiliarios regula a transparéncia nas relacfes de

mercado, por se tratar de tema de interesse publico.

Somado a transparéncia da informacé&o, ha também o principio da publicidade
dos atos processuais das acdes judiciais que visa democratizar 0 acesso aos atos da

justica, aproximando a sociedade dos Tribunais, 0 que € de relevante interesse social.

Por outro lado, com excec¢édo dos casos em que a administracéo publica € parte,
a confidencialidade é amplamente aderida nas arbitragens brasileiras. O sigilo,
previsto no regulamento da CAM, é caracteristica vantajosa as partes e muitas vezes
determinante na escolha do procedimento, pois suas discussdes, imagem e dados

sensiveis nao se tornam publicos e preservam as partes e segredos de negaocio.

Em contrapartida, o sigilo implica poucas informacdes disponiveis sobre
arbitragem no Brasil para andlise, pesquisa e desenvolvimento do instituto. Outro fator
a se considerar é que a transparéncia da informacdo € um dos pilares mais
importantes das relacGes decorrentes do mercado de capitais para os acionistas, de
modo que o sigilo das arbitragens implicaria no aumento da assimetria informacional

dos envolvidos.

Aos investidores, a publicacéo de informacdes sobre arbitragens envolvendo a
companhia investida é uma informacdo relevante e de relevante interesse para
estratégia de investimento, que podem afetar diretamente o capital investido. Por outro
lado, a divulgacdo de todas as informacGes da arbitragem também acarretaria
possiveis abalos financeiros, a depender da sensibilidade dos dados. O conflito entre
o interesse privado das partes na confidencialidade e do interesse publico no full
disclosure da dindmica do mercado se tornam, portanto, evidentes. Nesse contexto €
importante dizer que a confidencialidade de dados sensiveis se da em razdo de
interesses de negdcio, particulares, enquanto a transparéncia se destina mais

especificamente aos investidores.
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A cooperacao das partes envolvidas e das camaras arbitrais ao selecionar o0s
dados relevantes que precisam ser passados aos investidores e aquelas sensiveis
gue devem ser acobertados pela confidencialidade € vista como a maneira de dirimir
esse embate. A companhia deve, portanto, divulgar informagdes relevantes aos
acionistas como o andamento da arbitragem e o valor envolvido na disputa. Apesar
do embate entre o interesse publico e particular aparecer novamente no uso da
arbitragem no mercado de capitais, tém-se que a transparéncia da informacéo é a
regra em detrimento da confidencialidade do procedimento arbitral como efeito direto
dos principios e ordem publica.

Outro ponto a ser considerado para afastar a confidencialidade das arbitragens
€ a necessidade de um banco de sentencas arbitrais para constru¢do de uma
jurisprudéncia arbitral e aumento da seguranca juridica e previsibilidade das decisdes.
Como a sentenca é disponibilizada apenas as partes envolvidas na arbitragem, muitas
discussbes, teses juridicas, fundamentos e conclusbes de tribunais ndo estédo
disponiveis para andlise, pesquisa, discussdo académica e construcdo de uma

jurisprudéncia arbitral.

A auséncia de um banco de informagfes e interpretagbes da matéria acaba
atrapalhando o mercado na busca de administrar com mais eficiéncia possiveis
conflitos, bem como pode prejudicar os arbitros — que ndo possuem parametros de
outros casos para fundamentar suas decisées com mais precisdo sobre a matéria. Ao
contrario dos precedentes da justica comum, a jurisprudéncia arbitral ndo vincula os
arbitros em suas decis6es, mas funciona como parametro para aplicacdo das normas

a0s casos concretos.

A comunidade arbitral tem se movimentado a fim de incentivar a
disponibilizacdo das sentencas arbitrais ao publico e algumas instituicdes comecaram
a publicar as ementas com as informacdes Uteis ao publico, mas preservando dados

sensiveis, que prejudicariam as partes do procedimento arbitral.

A titulo de exemplo, a CAM disponibiliza desde 2018 um ementario de decisdes
arbitrais, preservando o nome das partes, dos arbitros e da companhia, bem como
outras informacdes sigilosas, ao passo que contribui para que as informacoes

necessarias ao mercado e a academia sejam disponibilizadas.
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A discusséao parece ter chegado ao fim com a nova resolugéo da Comisséo de
Valores Mobiliarios n° 80/22 de 29 de marco de 2022. Preocupada em proteger os
direitos dos acionistas minoritarios inseridos no mercado de capitais, a Comissao de
Valores Mobilidrios promoveu uma audiéncia publica (SDM n° 01/21) a fim de alterar
a Instrucdo normativa n° 480 e estabelecer o dever de informacdo de demandas
judiciais e arbitrais. Nos termos do artigo 2 do Anexo | da resolugéo, as arbitragens

instauradas a partir de marco de 2022 serdo submetidas deverao publicar:
Artigo 2° — O emissor deve divulgar ao mercado as principais informacgdes
relativas & demanda, incluindo:

| — noticia acerca da sua instauragdo, no prazo de 7 (sete) dias Uteis a contar,
conforme figure a parte na condicdo de demandante ou demandado, da data
de propositura da acdo ou da citacdo ou, em caso de arbitragem, da
apresentacé@o do requerimento de sua instauracdo ou do seu recebimento,
indicando:

a) partes no processo;

b) valores, bens ou direitos envolvidos;
¢) principais fatos;

d) pedido ou provimento pleiteado;

(-.)

Il — no caso de arbitragem, apresentacéo de resposta, celebracao de termo
de arbitragem ou documento equivalente que represente estabilizacdo da
demanda, decisdes sobre medidas cautelares ou de urgéncia, decisdes sobre
jurisdigdo dos arbitros, decisdes sobre inclusédo ou exclusdo de partes e
sentencas arbitrais, parciais ou finais, no prazo de 7 (sete) dias Uteis a contar
de seu conhecimento pela parte; e

IV — qualquer acordo celebrado no curso da demanda, no prazo de 7 (sete)
dias Uteis da apresentacdo de sua celebracéo, indicando valores, partes e
outros aspectos que possam ser do interesse da coletividade dos acionistas.

Paragrafo Unico. Na apresentacao das informacg8es de que trata este artigo,
nado é necessaria a disponibilizacdo do inteiro teor dos documentos a que se
refiram.

Dessa forma, o sigilo da arbitragem é relativizado, mas nao descartado, em prol
do interesse publico envolvido nas discussdes juridicas e dos efeitos que a sentenca
arbitral gera aos investidores. A transparéncia das informac6es do mercado de
capitais prevalece, portanto, se limitando as informacdes relevantes e restringindo

aguelas que causariam maiores danos se divulgadas.

Vale pontuar, por fim, que a publicidade de determinadas informacdes da
arbitragem n&o pode ser desvirtuada. O PL Antiarbitragem, por exemplo, propde
alteragOes significantes nesse sentido, para que a composic¢ao do tribunal arbitral seja

divulgada a fim de evitar a formacédo de tribunais repetidos — o que nunca foi uma
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preocupacdo da comunidade arbitral, ndo traz prejuizos ou riscos ao procedimento e
ainda representa verdadeira intervencéo indevida da lei para regular relacdes de

autonomia privada.
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lll. BREVES CONSIDERACOES SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA NO
MERCADO DE CAPITAIS

[11.2. O papel da governanca corporativa no Brasil

O desenvolvimento do mercado de capitais acelerado pela abertura do Brasil
ao mercado estrangeiro, privatizacbes e demais fatores histéricos ja abordados,
associados ao crescimento das companhias listadas em bolsa de valores e busca por
financiamentos que propiciem o crescimento das companhias, geraram um mercado
cada vez mais competitivo em busca de investidores. Com a necessidade de maior
profissionalizacdo e modernizacdo na gestdo dos negdocios, também a fim de evitar
conflitos societarios, busca-se a potencializacdo dos resultados e atracdo de

investidores, com maior eficiéncia e resultados pautados a longo prazo.

Para alcancar uma companhia nos moldes dos investidores é essencial atenuar
os conflitos de agéncia e buscar formas de resolucéao de conflitos mais adequadas as

novas necessidades do mercado brasileiro.

A relacdo entre acionistas minoritarios e majoritarios € conflituosa por algumas
razdes, dentre elas se destacam a falta de um conselho de administragdo composto
por pessoas externas que separe as funcdes de administracdo e propriedade, a
assimetria informacional entre acionistas, administradores e investidores e a falta de

protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios.

O objetivo das companhias, entdo, s6 seria alcancado a partir de melhores
praticas de gestao entre acionistas, o que inicialmente se deu por meio da governanca
corporativa. Conforme entendimento de Adriana Andrade e José Rossetti (2007, p.24):
“[...] a governanga corporativa trata dos meios utilizados pelas corporagdes para
estabelecer processos que ajustem os interesses em conflito entre os acionistas das

empresas e seus dirigentes de alto nivel.”

Para Edson da Silva (2006, p. 16) a governanga corporativa contribui com 0s
objetivos atuais das companhias pois “[...] € um conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo investidores,

empregados e credores, facilitando, assim, o acesso ao capital.”
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Como uma necessidade de desenvolvimento do mercado, em 1999 surgiu o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, uma das primeiras iniciativas
brasileiras sobre o assunto, reconhecido mundialmente como uma referéncia na
disseminacdo de melhores préaticas de Governanga Corporativa. Em parceria com a
Bovespa, foi publicado o primeiro Cédigo de Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa com 0 objetivo de elencar as praticas de governanga essenciais para
atrair investidores e melhorar o desempenho das companhias em atencdo ao perfil

empresarial brasileiro.

Hoje sua quinta edigc&o traz algumas diretrizes para facilitar a implementacao
das boas préaticas como formas de materializar os principios basilares da governanca
corporativa, quais sejam: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e

responsabilidade corporativa.3!

A criacdo de cbédigos como o do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
transmite uma esperanca aos investidores de um comeco de probidade,

regulamentacao e respeito as leis — o que estimula o investimento acionario.

A partir dos pressupostos que regem todas as praticas de governanca
corporativa e dos problemas de governanga corporativa comuns do perfil de
companhias do Brasil, percebe-se que, para atracdo de investidores e
desenvolvimento do mercado de capitais, o foco de desenvolvimento deve ser na

construcdo uma companhia com determinadas caracteristicas. Sdo exemplos, a

31 Definidas da seguinte forma pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa: “Transparéncia:
Consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informac¢des que sejam de seu
interesse, e ndo apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. Nao deve
restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, contemplando também os demais fatores
(inclusive intangiveis) que norteiam a ac¢éo gerencial e que conduzem & preservacgéao e a otimizagéo
do valor da companhia.

Equidade: Caracteriza-se pelo tratamento justo e isondmico de todos os s6cios e demais partes
interessadas (stakeholders), levando em consideracdo seus direitos, deveres, necessidades,
interesses e expectativas.

Prestacdo de Contas (accountability): Os agentes de governanca devem prestar contas de sua
atuacdo de modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissdes e atuando com diligéncia e responsabilidade no ambito
dos seus papéis.

Responsabilidade Corporativa: Os agentes de governanca devem zelar pela viabilidade
econdmico-financeira das companhias, reduzir as externalidades negativas de seus negdcios e
operacdes e aumentar as positivas, levando em considera¢do, no seu modelo de negdcios, os
diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional
etc.) no curto, médio e longo prazos.” (IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. 5°
Codigo de melhores praticas da Governanga Corporativa. 52 edicao, Sdo Paulo - SP, 2015, p.
20-21).
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adocao de praticas de administragéo e transparéncia das informacdes, que geram nao
s6 uma melhora na gestdo da relacdo acionistas-agentes administradores, mas

também maior destaque dentre os investidores.

Existem indicios de que o grau de adequacdo de uma companhia as praticas

de governanca corporativa gera resultados diferentes. Segundo Alexandre Silveira®?:

[...] 0 senso comum indica que empresas com uma estrutura de governanga
corporativa mais adequada as préaticas recomendadas pelos agentes de
mercado obtém melhores resultados e também sao mais bem avaliadas pelo
mercado no preco de suas a¢bes do que empresas com uma estrutura de
governanca nao tdo adequada, ceterisparibus. Desta forma, parece estar
implicita a hipétese de que a estrutura de governanca corporativa da empresa
afeta seu desempenho e valor de mercado.

Segundo pesquisa realizada pela Mckinsey & Company, em parceria com o
Banco Mundial®3, a maioria dos investidores afirmam que pagariam entre 18% e 28%
a mais em companhias que possuem praticas de administracao e transparéncia. Além
disso, 75% dos investidores afirmam que as praticas do conselho de administracéo

sdo, no minimo, tao importantes quanto o desempenho financeiro da companhia.

Especificamente na América Latina, a pesquisa ainda diz que os investidores
acreditam que estardo mais protegidos em companhias com governanca corporativa
gue respeitem os direitos dos acionistas, 0 que é considerado pela maioria dos

investidores a questdo mais importante de governanga corporativa no continente.

Em contrapartida, cria-se um ambiente de instabilidade para investidores
guando a implementacédo de praticas de governanca corporativa € baixa e, portanto,
as acgOes sao desvalorizadas. Outra pesquisa realizada por McKinsey & Company e
Korn/Ferry International®*, evidenciou que as empresas brasileiras deixam de ganhar
em torno de 23% de seu valor de mercado em virtude da ndo garantia de transparéncia

nas informagdes ou retorno no investimento.

Para o economista Mailson Nobrega (2000), corroboram com esse cenario

fatores inUmeros como, por exemplo, a falta de celeridade do judiciario brasileiro.

32SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa: desempenho e valor da empresa no
Brasil. Sdo Paulo, SP: Saint Paul Editora, 2005, p. 30.

33MCKINSEY & COMPANY. Investor Opinion Survey on corporate governance. Londres, 2002.
3*MCKINSEY & COMPANY e KORN/FERRY INTERNATIONAL. Panorama de governanga
corporativa no Brasil. Sdo Paulo -SP, 2001.
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Segundo Maria Helena Santana (2008), a ado¢éo de praticas de governanca
corporativa pode trazer beneficios as companhias e aos investidores. Quanto as
companhias, ela destaca (i) melhora na imagem institucional; (ii) maior visibilidade; (iii)
maior demanda por suas acdes; (iv) valorizacdo de suas ag¢des; e (v) menor custo do
capital. Quanto aos investidores, as vantagens sao claras: (i) preciséo da precificacédo
das acdes; (ii) possibilidade de acompanhar e fiscalizar as companhias; (iii) maior
seguranca de garantia de seus direitos; (iv) reducéo de riscos; (v) maior capitalizacao

para companhias; e (vi) possibilidade de investimentos mais diversificados e seguros.

Diante dessas necessidades do mercado de minimizar os conflitos, a
governanga corporativa atua como grande aliada no processo de evolugao e
adequacao das companhias na economia brasileira.

A pesquisa (MCKINSEY & COMPANY; KORN/FERRY INTERNATIONAL,
2001) ainda apontou as empresas brasileiras listadas na bolsa de valores possuiam

um perfil de governanca corporativa caracterizado da seguinte maneira:

Quanto a estrutura de propriedade sdo empresas de estrutura familiar ou com
controle compartilhado com poucos investidores com alta concentracdo da
propriedade. Além disso, 0s acionistas minoritarios sdo pouco ativos e com seus

interesses nao reconhecidos completamente.

7

A relacdo entre propriedade e gestdo executiva é marcada por uma alta
sobreposicao entre propriedade e gestao executiva, com conselhos informais de

maioria dos membros compostos por pessoas internas e nao externas a companhia.

Por fim, a pesquisa pontuou que 0s processos do conselho eram marcados por
pouca clareza na divisdo dos papéis do conselho e da gestao executiva e o nivel de
transparéncia era julgado como adequado na visao das empresas, mas nao na visao

dos investidores.

Segundo André Silva, Ricardo Leal e Silvia Valadares, a presenca de acdes

preferenciais era marcante no perfil das empresas brasileiras®:

E possivel que os acionistas controladores detenham uma parcela relevante
de acdes sem direito a voto por conta da liquidez que oferecem. Por exemplo,
Saito (2000) mostra que o valor das acdes preferenciais na bolsa em geral é
maior do que o valor das a¢des ordinarias e que o fator mais importante para

35 SILVA, A. L. C.; LEAL, R. P. C.; VALADARES, S. M. Estrutura de controle das companhias
brasileiras de capital aberto. Revista de Administracdo Contemporénea. v. 6, n. 1, 2002, p. 17.
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explicar tal diferenca € a maior liquidez das acbes preferenciais. Diante das
evidéncias apresentadas neste e em outros trabalhos revistos, preferimos
concluir que os beneficios privados de controle no Brasil sdo expressivos.
Ainda assim, os controladores detém acdes sem direito a voto. As razbes
podem ser que elas constituam parte da sua compensagcdo como executivos
da empresa, uma vez que podem ser vendidas com facilidade, sem alterar a
composicdo do controle da empresa.

O Perfil brasileiro das companhias do mercado é marcado, portanto, pela
concentragdo do controle acionario em nucleos muitas vezes familiares, alta emisséo

de acBes sem direito a voto e fiscalizacao e transparéncia pouco trabalhados.

As praticas de governanca corporativa no Brasil auxiliam na pulverizagdo do
capital, dispersdo do controle acionario, maiores mecanismos e estruturas de

fiscalizac&o, controle e transparéncia para valorizacdo da empresa no mercado.
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[11.3. Iniciativas da Bolsa de Valores de Sao Paulo

Em vista de um cenério no qual a concentragdo do controle acionario ainda se
mantinha sem grandes incentivos institucionais para desenvolvimento do Mercado de
Capitais que estimulassem investidores e a pulverizacdo do capital, a Bolsa de
Valores de S&o Paulo desenvolveu em conjunto com José de Barros (2000) o estudo
“‘Desafios e oportunidades para o mercado de capitais brasileiro” a fim de analisar as

problematicas do mercado brasileiro e formas de resolucdo delas.

A partir disso, observou-se que 0s acionistas minoritarios eram pouco ativos e
tinham seus direitos negligenciados, além da altissima quantidade de acdes
preferenciais que estimulavam a concentracdo de poder. A qualidade das acodes

oferecidas pelas companhias brasileiras também nao era atraente aos investidores.

Por outro lado, aquelas companhias que ja estavam adotando determinadas
praticas de governanca corporativa ndo conseguiam uma posi¢cao de destague no
mercado, pois estavam no mesmo patamar de todas outras companhias -

independente das praticas adotadas.

Em vista desse cenario a bolsa de valores langcou em 2000 os seguimentos de
listagem a fim de atender melhor os perfis das companhias listadas em conformidade

com suas especificidades. De acordo com o site da bolsa de valores?:

Os segmentos especiais de listagem da B3 — Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 —foram criados no momento em que
percebemos que, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era

preciso ter segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas.

Comecou entdo um processo de valorizacdo e destaque das companhias que
se adequavam as boas praticas de governanga corporativa, ao passo que aquelas
gue ainda n&o tinham adotado nenhuma dessas medidas se sentiram incentivadas e

pressionadas pelo mercado a se desenvolver para atrair investidores.

Os segmentos de listagem foram facilmente absorvidos pelas companhias e
investidores, vez que as companhias voluntariamente buscam aderir em suas

estruturas societarias praticas mais rigidas que as obrigacfes regulamentares e

36 B3. Segmentos de Listagem. S&o Paulo - SP.
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legislativas, o0 que transmite maior comprometimento e seguranga perante

investidores.

Quanto aos investidores, Solange Vieira e André Mendes?®’ destacam:

a passagem para um patamar superior de governanga aumenta o grau de
seguranca oferecido aos acionistas, bem como melhora a qualidade de
informacdes prestadas pelas empresas. O resultado esperado seria a menor
volatilidade das ag¢8es e os retornos acima da média do mercado.

O Novo Mercado e a Bovespa Mais sao os segmentos de listagem que
compreendem o ideal de companhias de grande porte e de pequeno porte,

respectivamente, enquanto as demais se limitam a ser segmentos de transicao.

Para uma companhia ingressar no Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2, devem
consentir em seguir as regras de um regulamento especifico desenvolvido pela Bolsa
de Valores de Séo Paulo que fiscalizara o seu cumprimento, nos termos da Resolucao
CMN n° 2.690/2000 — que consolidou as normas que disciplinam o funcionamento,

constituicdo e organizacao da bolsa de valores.

A iniciativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo em desenvolver os segmentos
de listagem foi essencial para evolucdo da governanca corporativa ho mercado de
capitais brasileiro, pois incentivou que as companhias focassem em aumentar o

desempenho para atrair investimentos melhores.

Diante disso, cada nivel dos segmentos de listagem foi pensado para o
desenvolvimento de praticas e caracteristicas especificas para a fase da companhia.
A fim de tratar brevemente dos deveres e diferencas de cada nivel, vale tratar sobre
os niveis 1, 2 e novo mercado de governanca corporativa da Bolsa de Valores de Séo

Paulo.

Primeiro, o foco daquelas que querem aderir ao Nivel 1 da Bolsa de Valores de
Sao Paulo deve ser na melhoria na prestacdo de informagcfes ao mercado e no
desenvolvimento de mecanismos para propiciar a descentralizagdo do poder

acionario. Para isso, as companhias devem:

0) Atribuir o percentual minimo de 25% do capital social em free flot (acbes

em circulacéo);

37 VIEIRA, Solange Paiva; e MENDES. Governanca Corporativa: uma analise de sua evolugéo e
Impactos no Mercado de Capitais Brasileiro. Rio de Janeiro — RJ: Revista do BNDES, v. 11, n° 22,
2004.
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Se esforcar para promover a dispersédo acionaria com ofertas publicas
de distribuicdo de acdes;

Compor o conselho de administracdo por trés membros com mandatos
de até dois anos;

Vedar a acumulag&o de cargos: os cargos de presidente do conselho e
diretor presidente/principal executivo ndo podem ser exercidos pela
mesma pessoa — o regulamento do Nivel 1 estipula uma caréncia de trés
anos para esse reajuste seja concretizado a partir da data de adesao;
Promover reunido publica anual para divulgar informacdes sobre a
situacdo econdmico-financeira da companhia, bem como projetos
futuros;

Publicar calendario que conste o0s eventos corporativos da
companhia, principalmente a data da reunido publica anual e da
divulgacao das informacd@es financeiras do exercicio social;

Oferecer informacdes para além daquelas exigidas pela Comisséo de
Valores Mobiliarios através do ITR e do Formulario de Referéncias; e
Desenvolver politica de negociacdo com valores mobiliarios e codigo de

conduta.

Os bancos BMG, Bradesco, Ital, Pan e as companhias de energia CEMIG,

CESP, CEEE-GT sdo exemplos de companhias que aderiram o Nivel 1 de

Governanca Corporativa.

Segundo, as companhias que desejam aderir ao Nivel 2 de Governanca

Corporativa possuem, para além das obrigacdes do Nivel 1, o foco em garantir os

direitos dos acionistas minoritarios. Para isso, as companhias devem:

(i)

(if)
(iii)

Garantir direitos adicionais aos acionistas preferenciais, como o direito
ao voto em determinadas matérias consideradas de extrema relevancia,
guais sejam, fuséo, aquisicéo, cisao, aprovagao de contas, avaliagao de
bens para integralizar o capital social, dentre outras situagdes;

Atribuir 100% de tag along para acionistas ordinarios e preferenciais;
Compor o conselho de administragéo por cinco membros, dos quais ao

menos um deve ser independente, com mandatos de até dois anos;
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Permitir que o Conselho de Administracdo se manifeste sobre qualquer
oferta publica de aquisicdo de acdes de emissdo da companhia com
conteado minimo;

Traduzir as demonstragdes financeiras oficialmente para lingua inglesa;
Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucéo de qualquer
conflito decorrente das relacdes do mercado de capitais;

Nas hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro,
realizar uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes pelo valor
econbmico, que devera ser calculado por empresa especializada e
independente, de acordo com as normas da Bolsa de Valores de Séo
Paulo; e

Vedar, no estatuto social, limites ao niumero de votos de acionistas em
porcentagens menores que 5% da quantidade de ac¢fes ordinarias e

preferenciais com direito ao voto.

A Petrobras e as companhias de avido Azul e Gol sdo exemplos de companhias

gue aderiram o Nivel 2 de Governanca Corporativa.

Terceiro, as companhias que desejam estar listadas no Novo Mercado

possuem, para além das obrigactes do Nivel 1 e 2, o foco na adocdo de medidas

mais rigidas de qualidade da informagéo divulgada. Uma das caracteristicas mais

marcantes € a presenca de apenas acgfes ordinarias. Para isso, as companhias

devem:

(i)
(ii)

(iii)

(iv)

(v)

Compor o capital social apenas por a¢des ordinarias;

O free float se mantém com minimo de 25%. Entretanto, nos casos em
gue a ADTV (average daily trading volume) for superior a 25 milhdes de
reais, o free float pode ser de no minimo 15%;

Promover a disperséo acionaria com ofertas publicas de distribuicdo de
acOes, com excecao das ofertas realizadas por meio da Instrugéao
Normativa n° 467 da Comisséo de Valores Mobiliarios;

Compor o Conselho de Administracdo por no minimo 3 membros, dos
guais 2 ou 20% devem ser independentes — com mandato unificado de
até 2 anos;

Permitir que o Conselho de Administragcdao se manifeste sobre qualquer

oferta publica de aquisicdo de acdes de emissdo da companhia com
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hY

contetdo minimo que inclua alternativas a aceitacdo das Ofertas
Publicas de Aquisicéo;

Publicar Fatos Relevantes, proventos e press realese de resultados;
Apo6s a divulgacdo de resultados trimestrais ou das demonstracfes
financeiras, realizar uma reunido em cinco dias para tratar das
informacdes disponibilizadas;

Estabelecer uma politica adicional de informacé&o, para além do codigo
de conduta;

Se da saida do segmento ou Oferta Publica de Aquisi¢do, se atentar a
estabelecer um valor justo com quérum de aprovacdo de mais de 1/3
dos titulares das acdes em circulacéo; e

Criar um Comité de Auditoria, uma é&rea de auditoria interna e

mecanismos e compliance.

O Novo Mercado possui uma proposta diferente dos outros segmentos de

mercado, sendo marcado pelo objetivo de reducdo dos riscos ao investidor e

consequente valorizacdo das acfes. Nesse sentido, os Niveis 1 e 2 de Governanca

Corporativa atendem bem as companhias em transicdo. Segundo Maria Helena

Santanas3®:

A premissa basica que norteou a criagdo do Novo Mercado foi de que a
reducdo da percepcdo de risco por parte dos investidores influenciaria
positivamente a valorizagéo e a liquidez das a¢Bes negociadas, sendo que,
de acordo com os seus idealizadores, a percep¢do de menor risco ocorreria
gracas a conferéncia de direitos e garantias adicionais concedidos aos
acionistas e a reducdo na assimetria de informacdes entre controladores

administradores das empresas e participantes do mercado.

Portanto, a percep¢do de risco é reduzida com a adocdo de garantias aos

acionistas e niveis altos de transparéncia da informacao. Para que uma companhia se

insira no Novo Mercado, € necessario que atenda altos padrdes de Governanca

Corporativa, 0 que requer planejamento e tempo para se concretizar.

38 SANTANA, Maria Helena. Novo Mercado and Its Followers. In: Focus 5, Global Corporate
Governance Forum. Washington: International Finance Corporation, 2008, p. 3.
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IV. CONCLUSAO

Para chegar as conclus@es, € importante retomar o objetivo da pesquisa: como
a arbitragem se se manifesta e se adequa aos conflitos decorrentes das relacées do
mercado de capitais no Brasil e como se dédo os embates principioldgicos do instituto

com o setor.

Inicialmente, foi possivel compreender que a histéria do mercado de capitais
no Brasil delimitou o perfil de governanca corporativa brasileiro, marcado pela
centralizacdo acionéria em grupos familiares, com pouca garantia de direitos dos
acionistas minoritarios, assimetria informacional e acumulo de funcdes de gestédo e

propriedade nos mesmos agentes.

A teoria do conflito de agéncia faz concluir também que praticas de governanca
corporativa aliadas a métodos eficazes de solucdo de conflitos auxiliam no
desenvolvimento do mercado de capitais e gestdo desses conflitos.

A histéria da arbitragem nas relacfes comerciais e sua presenca no direito
brasileiro mostram que o instituto possui uma tendencia de crescimento no Brasil em
razdo de suas vantagens as partes do mercado aciondrio. Ainda que movimentos
contrarios ao instituto aparecam no Brasil, a comunidade arbitral sempre se posiciona
a favor da manutencdo e autorregulardo da arbitragem, em respeito a autonomia

privada e caracteristicas basilares da arbitragem.

Apesar das especificidades e aparentes conflitos de interesses e
principioldgicos entre a arbitragem e a dinamica do mercado de capitais, foi possivel
concluir que ainda assim, esse é o método de solucdo de conflitos mais adequado
para essas relacdes em comparacéao a tutela jurisdicional estatal. A adesdo a CAM a
determinados niveis dos segmentos de listagem como uma das praticas adequadas
das companhias de mais alto nivel de governanca, acarreta maiores dados para
regulacdo do mercado, bem como solucdes mais eficazes, rapidas e especializadas,

gue atendem melhor a dindmica do mercado de capitais.

Em relacdo ao uso da arbitragem nas relacdes oriundas do mercado de
capitais, pode-se concluir que (i) a arbitragem € o método mais adequado de solucao
de conflitos para direitos patrimoniais disponiveis do mercado de capitais; (ii) embora

muitas discussdes e relacbes do mercado sejam estritamente patrimoniais, em
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decorréncia do interesse publico envolvido, a arbitrabilidade de determinadas
demandas acaba sendo prejudicada; (iii) a extensdo da clausula compromissoria
presentes nos estatutos sociais e nos acordos de acionistas se estendem aos
acionistas dissidentes e futuros acionistas, que se vinculam a arbitragem ainda que
ndo tenham anuido expressamente com a inclusdo da clausula e (iv) a
confidencialidade da arbitragem ndo pode prejudicar o dever de transparéncia das

relacées do mercado de capitais.

Por fim, foi possivel delinear brevemente o instituto da governanca corporativa
e da arbitragem a partir de seu surgimento com a evolucéo do mercado de capitais no
Brasil, para que fosse possivel entender os papeis que cada tema atuava para
colaboracbes e efeitos diretos no desenvolvimento do mercado de capitais, com a
consequente atracdo de novos investidores e valorizacdo das companhias brasileiras,
bem como explorar suas praticas de governanca corporativa recomendadas de acordo

com o perfil de governanca corporativa do Brasil.

De modo geral, é possivel concluir com a leitura da bibliografia da pesquisa que
a governanca corporativa e a arbitragem sdo mecanismos que auxiliam no
desenvolvimento do mercado de capitais, com a regulagdo mais eficaz dos conflitos,

valorizacdo da companhia e atracéo de investidores.
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