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Aarbitragem no contexto do direito societario €'os principais (ou
potenciais) atrativos do instituto

O direito societdrio € um terreno proficuo ao desenvolvimento da arbi-
em’, seja em razao da natureza eminentemente patrimonial disponivel dos
teresses disciplinados, seja—e até como corolario inato aquela caracteristica

1. E o que comprovam, v.g., as estatisticas da B3 acerca do crescimento do ntmero de
. companhias que tem optado pela insercio de clausula arbitral em seus estatutos e
das principais cimaras arbitrais nacionais, no que tange ao volume de arbitragens
efetivamente instauradas. Nesse sentido, se a CAM-B3 capitaneia — se bem que
ainda sob a veriente percentual e nao necessariamente numérica - o volume de
arbitragens de cardter societdrio, que representam mais de 70% das causas porela
administradas - o que ¢ natural até em razéo do ambiente em que se coloca —, os
indicadores das demais instituigoes sao absolutamente representativos. Enquanto na
CAM-CCBC, somenteno ano de 2016, nadamenos que 49% das arbitragens tenham
sido qualificadas como societdrias, na CAMARB e na CCMA CIESP/FIESP os casos
" dessa naturez:/t&m envolvido em torno de 20% do total administrado nos tempos
recentes, 0 qu.: cOmprova a pujanca e relevancia da matéria.



oy

‘\'
precedente —, por se tratar de campo em que a autonomia da vontade vige Por
exceléncia®”’.

Nio é fruto do acaso a histérica sincronia regulatéria entre o direitg co-
mercial brasileiro e a solucao privada de controvérsias® Nada obstante, com,
o tempo e a experiéncia o demonstraraim, somente com a edicéo da atual Lej
de Arbitragem eareformasocietdriamaterializadanaLei 10.303/2001° ¢ que,

2. Vide Cap. 1.

3. Nesse sentido: “Da nocae de sociedade como fendneno plurilateral associativo ¢ de
organizacdo, celehrado entie pessods cujos ul)jcti\'us principais estao rchu'inimdos, de
Jorma dircta ow indireta. ao exercicio conjunto de wna atividade cconomica. a limitacao
do risco do empreendimento ¢ @ reparticdo dos lucros ¢ das perdas, resulta pelo menps
uma conclus@o prévia que nos interessa: a de que as relacoes juridicas socictdrias tem
a natureza juridica obrigacional. de cunho patrimenial ¢ disponivel. representando,
portanto, uma seara fértil para a atuacdo da autonomia privada. Na verdude, correto
¢ o raciocinio inverso: embora sujeita a limites bem definidos, a autonomia ¢ wm dos
principios formadores do Direito das Socicdetdes ¢ os dircitos ¢ deveres atribuidos aos

acionistas representam o modo de atuacdo dos particulares ne ambito do ordenamento

socictdrio. A rigor uma vezg constituida a socicdude, seus sicios podem fazer tudo o que
nao for proibide pelalei vepresentando aliberdade dos acionistas wma vdlvida de escape
pard regular scus proprios interesses organizados de diversas formas/tcenicas. dentre as
quaisestao os direitos subjetivos” iTELLECHEA. Rodrigo. Autonomia privada no direito
socictdrio. Sto Panlo: Quartier Latin. 2016. p. 146).

4. O Codigo Comercial. de 1830, jadispunhaacerca do juizo arbitral, fazendo-o inclusive
ohrigalério para as contendas surgidas entre os consocios (art. 294} o que acabou
sendo relativizado pelo Regulamento 737 que. disciplinando o processo comertcial,
a par da dita arbitragem necessdria. instituiv entaoe a arbitragem voluntdria (art.
411). modalidade que veio a se tornar a unica admitida com a edicio da Lei 1.350
de 1866 ¢ do Decreto 3.900 do ano seguinte. Comefeito. emboraaideia de um juizo
arbitral volitive fosse condizente com a mencionada avtonomia inerente aatividade
empresaria. aexigénciade wm consensualismo casuistico paraa instauracio do pros
cedimento, aliada as mencoes meramente acessorias tanto do Codigo Civil de 1910
(arts. 1.037 a 1.048) quaato dos diplomas processuais de 1939 ¢ 1973, nao [oram
suficientes paraalavanca: o institwto e fazer daarbitragem uma opeao prioritariade

empresartado nacional. 2o menos ao longo do século XX

i

. Na esteira do fortalecimento do movimento de governanca corporativa e do incre-
mento dos direitos dos minoritdrios ¢ pretenso realinhamento de interesses poli[ico—
-econdmicos dentro do sjeio corporativo, juntamente com a devolucao de direitos
cassados pré-desestatizasao pela Lei 9.457/1997 ¢ a ouwtorga de novas laculdades as
minotias aciondrias. a Ler 1¢.303/2001 . motivadaem hoa parte pela filosolia e pressae
de associacaes e investidores institucionais ativistas, inserinentao o § 3 noart. 109 da
Lei 6.A404/76 (LSAY. comva seguinte previsio expressa: “Art. 109, ... § 37 O estaut?
da sociedade pode estabelecer que as divergéneias entre os acionistas ¢ a »smpanhia.
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via arbitral emergiu como op¢éo concreta e eficaz para a solugao dos dissidios
societarios nacionais—se bem que, antes disso. talvez os proprios mercados de
capitais ¢ de fusoes e aquisicoes (M&A) pdtrios ainda carecessem de um nivel

- de sofisticacio e dinamismo so percebidos de fato apos a abertura e estabili-

zacdo econdmicas da segunda metade dos anos 1990, catapultadas entdo pela

" politica de desestatizacio € o boom de liquidez mundial da virada do milénio.

Com efeito, tornou-se hoje quase um truismo afirmar a arbitragem como
melhor mecanismo de solucdo das disputas societdrias, mormente quando
comparada a estrutura de jurisdicao estatal, reconhecidamente burocratica e
motrosa, quando ndo tecnicamente limitada ou avessa a temdtica empresarial.

Nesse contexto, a arbitragem apresenta todo um cardapio de potenciais
atrativos®, os quais a tornam instrumento muito mais condizente com a disci-
plinae atividade mercantis. Entre eles, destacam-se, por exemplo, a flexibilidade
e a informalidade procedimentais, mediante a possibilidade de customizagio

dos rites. com a consequente maior celeridade deciséria. Tais atributos tém

especial valia no ambito societdrio. mormente perante anecessidade de respos-
tas rdpidas e capazes de mitigar danos ou entraves tanto a partes e sociedades
envolvidas quanto a stakcholders em geral. Dando concretude a isso, pode-se

recordar aqui os emblematicos casos “Lacta”” e “Telebras™, ainda das décadas

ou entre 0s acionistas controladores e vs acionistas mineritdrios, poderao ser solu-
cionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar™. Tal dispositivo veio
aser recentemente complementado pela Lei 13.129/2015. na tentativa de solucionar
incertezas acerca da vinculacio ou nao dos acionistas dissidentes aarbitragem even-
tualmente inserida no Estatuto, o que serd comentado no item 3 adiante.

6. Aindicacio de mera potencialidade atrativa dos atributos proprios aarbitragem tem
lugar diante da variabilidade de cendrios. quadros societdrios mais ou menos disper-
sos, maior ou menor independéncia de administradores. capital aberto ou techado
das companhias e, entre outros. perfil contratualista/personalista ou institucionalista
da sociedade respectiva, do que ndo se pode abstrair qualquer analise dogmatica
minimamente sensata da realidade. Nessa linha. como aponta Diego Franzoni, “a
analisc das vantagens ¢ desvantagens da arbitragem envolve uma boa dose de redu-
cionismo. Nao € possivel determinar de maneira genérica o que serd vantajoso ou
nao paraeste ouaquele sujeito envolvido num possivel litigio societario. Tal andlise
deverda sempre estar relacionada ao caso concreto” (FRANZONI. Diego. Arbitragem
societdriu. Sao Paulo: Ed. RT. 2015, p. 37).

7. O chamado “caso Lacta”™ envolve o split aciondrie realizado na companhia ainda no
ano de 1988, com a consequente negociacdo em bolsa das novas acoes preferenciais
desdobradas. Referido desdobramento veio aseranulado mediante decisdo judicial
havidajanosidos de 1996, gerando wnatremenda inseguranca juridica e implicando
wma especic de resgate compulsoriamente acordado entre os entio controladores
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de 1980 e 1990, mas que ilustram bem os danos advindos de solucdes demy
radas e instdveis, dando lugar a externalidades que impactam nio apenag
valor do negocio, mas os planos de investimento e analise de riscos e cust
deoportunidade, sejam da companhia, sejam dos demais atores de mercadoy;
essa elasticidade ritualistica ganha relevo no universo das parcerias empres
riais, em que a atipicidade e especificidade que via de regra permeiam aquelag
operagdes exige similar adaptabilidade dos sistemas de solugao dos conflis,
potencialmente instaurados. - - :

Nessa toada, a viabilidade de escolha dos arbitros redunda no maior te
nicismo e especialidade da arbitragem, cujos processos podem ser conduzidog
por seres de mercado dotados de formagao tedrica robusta e experiéncia pratica
melhor aderente ao contetido e peculiaridades do litigio®, o que minora o tex
mor de um julgamento em instancia tinica e reforca a ja apontada celeridade.

Adicionalmente a essas vantagens, predicado comumente entendido

como positivo € a confidencialidade da arbitragem™, Apesar de nio se tratar de. -

uma obrigatoriedade legal, o sigilo ¢ visto como um valor intrinseco do pro-
cedimento'!, pois reduz a exposic¢ao dos envolvidos e respectivas sociedades
objeto ou parte das disputas, contendo assim os efeitos informacionais tanto

¢ os investidores que haviam adquirido as acoes ao longo daqueles oito anos, em
valores considerados irrisorios e abusivos por esses acionistas, redundando assim
em nova disputa societdrio-indenizatoria, que somente teve termo anos mais tarde,
quando, em 2016, o ST] assentou inexistir abusividade nos parametros da recompra
“semiforcada” realizada 20 anos antes (ST}, REsp 1.619.869/SP, rel. Min. Ricardo
Villas Boas Cueva, DJ 22.09.2016).

8. O que se designa aqui por “caso Telebrds” decorre do aumento de capital aprovado
pelaestatalno ano de 1990, 0 qual envolvia um desagio na precificacio das acoes emi-
tidas, dando ensejo a questionamentos na CVM que motivaram enfim a propositura
de Acdo Civil Pablica (ACP) por parte do Ministério Piblico (JFDE ACP 0006150-
66.1990.4.01.3400, 13" Vara Federal de Brasilia). A ACP em questao foi julgada
procedente em primeiro grau, declarando-se a irregularidade e respectiva anulacdo
do aumento, implicando a queda de valor das acdes no mercado. Tal sentenca foi a
principio mantida em sede de Apelacdo, porémreformadaem Embargos Infringentes
julgados quase sete anos apds o aumento, no fim do ano de 1996, 0 que motivou
uma oscilacao absolutamente incerta do prego das acoes nesse interregno (TRF 1*
Regido, Embargos Infringentes em Apelacao Civel 0007186-51.1996.4.01 .0000, rel.
Des. Federal Catdo Alves, D] 23.10.1996). :

9. Vide Cap. 3.

10. Vide Cap. L.
11. Pelo que se tornou uma praxe constante sendo dos Regulamentos das instituicoes,
das préprias clausulas ou termos de arbitragem firmados.
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a existéncia do dissidio quanto de dados comerciais e/ou financeiros estra-

égicos, mas cuja divulgacao poderia impactar negativamente os negocios. O
ecente “caso Usiminas” representa bem esse quesito!2.

Numa outra vertente, todavia, ha que se ter em conta que a confidenciali-
ade daarbitragem deve ser temperada com outras propriedades absolutamente

elevantes do direito societario e do mercado de capitais, tais como o direito de
iscalizacdo e anecessidade deinformacio aacionistas e investidores, atribuidos
m carater de direitos essenciais ou deveres fiducidrios de administradores e
ontroladores. Mas isso serd melhor comentado no item 4.1.2 adiante.

Porora, importa ter em mente que as caracteristicas antes elencadas fazem

om que 4 arbitragem seja vista néo apenas como uma escolha empresarial
stratégica, mas como pratica de governanga apta a equilibrar os diversos
interesses envolvidos e estimular solugdes breves e solidas aos litigios defla-
grados —a ponto de o regulamento dos segmentos especiais da B3 obrigarem
‘aopgao pela jurisdicdo privada quando da adesio a Novo Mercado, Nivel 2 e
Bovespa Mais®.

12. Naauseéncia de clausulaarbitral prevista no acordo de acionistas, a disputa acionaria

entre 0s grupos Ternium/Techint e NSSMC acabou tramitando perante o foro judi-
cial de Belo Horizonte. Na ocasiao, a auséncia de segredo de justica a0 menos das
primeiras cautelares propostas certamente contribuiu para a queda de mais de 50%
do valor das agoes em bolsa, apenas no quadrimestre inicial do litigio. Mais queisso,
a exposicdo da fissura no bloco de controle fomentou especulacoes de toda ordem
junto ao mercado, escancarando — sendo induzindo — uma situacéo financeira bas-
tante delicada da companhia, gerando um dano de imagem que induvidosamente
refletiu em seus planos e operacées. Junte-se aisso o ineditismo da matéria para as
Cortes mineiras e a instabilidade das decisdes de primeira e segunda instancias — e
o lapso temporal transcorrido entre elas —, e, pode-se imaginar entao, o vulto dos
custos marginais decorrentes da falta de sigilo processual, o que poderia ser evitado
ao menos parte na seara arbitral. Nao por acaso, talvez, o novo acordo de acionistas
celebrado emabril de 2018 pelas partes tenha adotado convencio de arbitragem para
solugdo das eventuais futuras discussoes, previsao que inexistia no acordo de 2011,
13. E 0 que determina expressamente o art. 39 do Regulamento do Novo Mercado, ao
que adere inclusive o Codigo de Melhores Praticas do IBGC — recém recepcionado
pela Instrucao CVM 586, no modelo Aplique ou Explique —, o qual estatui: 1.4 Me-
diacao e arbitragem Fundamento E fundamental prever formas ageis e eficazes de
resolugao de controvérsias e divergéncias entre socios e administradores e entre estes
€ a propria organizacdo, para evitar prejuizos ao desempenho ou reducio do valor
da organizacio. Préticas a) Os conlflitos entre sécios, administradores e entre estes
e a organizacao devem, preferencialmente, ser resolvidos mediante a negociagio
entre as partes. Caso isso ndo seja possivel, recomenda-se que sejam resolvidos por
meio de mediagio e/ou arbitragem. E recomenddvel a inclusio desses mecanismos




Para que assim permaneca, no entanto, € prudente que se conheca hi
apenas o instituto da arbitragem em si. mas, na mesma medida, os \'irtu'a'o
gargalos a sua evolucio e funcionaniento, de modo a promover seu conty e
desenvolvimento, adesdo e.acima de tudo, éxito-desejado. F ¢ essa doravnuo
a andlise critico-descritiva qtie se pretende fazer no que concerne ao uni vdl~l‘te
da arbitragem societaria. : : ) erso

2. O pafadoxo da arbitrabilidade objetiva e as cautelas na redacio
da (ilausula compromissoria (ou compromisso arbitral) e delimj
tacdo do termo de arbitragem "

Nem todaaaparente secular simbiose e aderéncia entre arbitragem e direit
societdrio foram suficientes para deixar essa juncao a salvo de polémicas Ploo
surpreendente que pareca, a primeira e talvez mais relevante celeuma en\’.olvr
justamente o alcance potencial das clausulas arbitrais no entorno societdri e
no quese convencionou designar de arbitrabilidade objetiva. 1'eprcsenta[i\"; dg,
temas que podem ser delegados a solucao via convencio (arbitragem r o
materiae). ngem ratione

Sem pretender repisar aqui conceitos juridicos preliminares, o que pare-
ce muito claramente ocorrer na esfera da arbitragem societdria ;ﬁo alolln‘nas
tén‘ues — porém nada irrelevantes — confusdes conceituais e dos 1‘€5p§c[i\~o;
eleitos do que se pode entender por reginie juridico socictdrio. Nao raro. o qué
se percebe € uma latente mistura das nogées de ordem publica e/ou de ditos
direitos potestativos, com uma pretensa — porém nao confundivel ~ indis mni:
bilidade ou quicd ndo patrimonialidade dos direitos subjacentes a partici f’l
societdria ou, ainda, derivados do status socii, bem delimitado por Ascaxﬁﬁf

no estatuto/contrato social ou em compromisse a ser firmado entre as partes. b) A
companhia deve informar equitativamente ao mercado as principais (i;‘cl‘i;(ﬁe: . t ‘
referentes aos procedimentos arbitrais que tenham a possibilidade e im 1: Ll‘: _"?
valor de titulos de emissao da sociedade ou as decisoes de investimento «lwslqt)&“‘:-f
14. Sobre o status socii vale a licio de Ascarelli: *Parece-me. entretanto posqivclJ :;(;
o termo status para indicar o pressuposto comum a uma m Ll]ﬂ[)“&da(i&’ de lslhlj:u
caes e direitos de um sujeito. a vista da sua participacio a uma coletividade ( ;lhi_
assente navontade. [...] A posicao de sicio pode. pois., ser dj\'crganqcul‘;( :n(h]:: .),ml,d
(par exemplo, acionistas ordindrios. acionistas privilegiados) o que pci'n‘lilcu:(ﬁ
sua vez. distinguir a posicao ou status de socto da qualidade propria de al u;é ( '
categorias, a qual. por seu turno, constitui o pressuposto de direiios ou 01;1-1: . :h
especiais. [...] Aolado daposicao tipicaounormal, deveremos examinaras ev T“[U,Lﬁ
categorias particulares de acionistas —isto ¢. as qualificacoes especiais dell‘)ostil"]'il:dllf
acionista —, de acordoe com as suas vdrias regras ¢ a disciplina dos dirk*ilni es : HL
que The sio conferidos™ (ASCARELLL Tullio. Problemas de socicdades J:r(ﬁfit}:ii
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F o que se nota em nao desprezivel jurisprudéncia que sustentanao serem

arbitréveis dlireitos tais como osderetirada’* ou defiscalizacao*dasociedade’’.

Mas essa confusio assenta em dois proeminentes equivocos.

dircite compurado. Campinas: Bookseller, 2001, p. 492}, No que o complementa

Ledes: “Assim, yuando dizemos que o acionista de uma sociedade anonima dispoe
de umsstatussociiespecilico. queremos significar que ele ocupauma posicao juridica
propria daqualidade desocio (Mitgliedschft.comodizemos alemaes), quese traduz
aum feixe de direitos e poderes, que The conlere a faculdade de exigir prestaches
de outrem (e.g.. direito ao dividendo) ¢ a prerrogativa de influir na esfera juridica
¢ controle). Faculdades e prerrogativas essas

alheia (e.g.. poder de voto ou poder d
amente. nas circunstaucias e segundo as

outorgadas para serem exercidas, concret
fungdes genericamente previstas na regula jiris” (LEAES, Luiz Gastao Paes de Bar-
ros. Estudos ¢ parcceres sobe sociedades anonimas. Sae Paulo: Ed. RT. 1989. p. 18).
15. Como no “caso Odontocline™, no qual o TISP entendew ndo ser passivel de arbitragem
pedidode dissolucdo parcial da sociedade, de que s retiraa scguinte fundamentacdo: *No
meérito, com a devidd vénia do respeitdvel entendimento a quo, a Constitwicao Federal
asscgurd que ninguen sord compelido @ associai-se ol nanter-se associado, garantin-
do. aind. o dircito a livie iniciativa (arts. 17, 1V 5% XX ¢ 170. caput, todos da Magna
Carta). .1 Destarte. o dircito do acionista de retirar-se du sociedade constitui dircito
e ser submetido d convencdo de arbitragem. cujos
cfcitos alcancanm apenas os dircitos patrimoniais disponiveis (art. 1°da Lei 9.307/96) E.
tendo em vista que o pedido da inicial se restringe ac ex cicio do direito de retirada do
¢ qualquer apuracao de haveres ou pretensao patrimonial,
entendo que « matcria tratadu nos dutos nae pode ser submetida & arbitragem” (T)SP.
cio 0033878-23.201 1.8.26.0068. rel. Des. Pereira Calcas. DJ 11 12.2012).
lencia acerca da dissolugao parcial, vide: BAR-

potestative e indisponivel. que ndo pod

acionista. desvencithado d

Apela
Para uma analise critica da jurisprud
ROSA. Henrique Cunha. Dissolucio parcial. recesse ¢ exclusao de socios: didlogos
e dissensos na jurisprudéncia do STJ e nos projetos de CPC e Codigo Comercial. Tn:
AZEVEDO. Luis Andreé N.: CASTRO. Rodrigo R.Monteiro. (Org.) Sociedade limitada
contemporancd. S10 Paulo: Quartier Latin. 2013, p. 358,

16. Do mesmo T)SP mantendo na esfera da jurisdicao estatal agao de exibicao de docu-
mentos societdrios: “Atinente aexisténcia de convencao de arbitragem no acordo de
(uotistas (Secéo 16.itens 16.01a 16.07.f1s. 123/125). o que ensejaria a extingao do
feito sem resolucio do mérito. ndo assiste razao ao apelante. Comeleito. v direito do

acionista de liscalizar a contabilidade da empresa constitui direito potestativo, que

tido 3 convengao de arbitragem. cujos efeitos alcancam apenas

nao pode ser subme
da Lei 9.307/96). Ademais, inexiste

os direitos patrimoniais disponiveis (art. 1"
controversia oriunda do contrato social. nao have
autoracercadas clausulas contratuais™ (TSP Apelag
rel. Des. Enio Zuliani. Df 12.11.2014).

al medida o tema dasarbitragens societdrias coletivas,

ndo qualquer questionamento do
A0 0020852-59.2011.8.26.0002,

17. Essapolémica perpassaem igu
mas isso serd iratado especiflicamente no jtem 4.2.2 adiante.
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O primeiro, dese acreditar que, quando estiio em jogoas chamadas noTmgy
de ordem publica, a matéria ficaria subtraida da solucao arbitral, como se 0s
drbitros, tal e qual os juizes estatais, nao as devessem seguir e impor, na eXaty
mesma medida, na via jurisdicional privada!®.

rienta¢io dos interesses econdmicos dele decorrentes. Desse modo, també~m
squestdes relativas asinvalidades assembleares e impugnagoes correlatas sao
jplenamenté arbitrdveis. .
Naturalmente que ndo se perde de mira aqui a perspectiva de '[utel':?.
oletiva do mercado de capitais, tampouco a ressalva doutrinérlg quanto a
ndisponibilidade — e, dai, inarbitrabilidade — de.temas de orcl’an imperativa
Lque possam refletir na protecio de interesses tais como a andlise e punicao
penal e/ou administrativa de controladores e admmis.tradores de compar}hl?s
abertas por parte do Estado e seus bragos administrativos — comoa Comissao
-de Valores Mobiliarios®. Essas questdes, contudo, ndo se misturam coma ce-
- leuma ora examinada, até porque envolvem o préprio poder de polifta est.atal,
inacessivel as pessoas de scios e sociedades integrant@ da.conv?nga?larblt.ral,
sob pena de violagéo e usurpagio daquelas competérllcms mde.:le'vels . Assim,
- essas matérias ficam fora da propria esfera de capacidade subjetiva contratual
) exigida peloart. 1° daLeide Arbitragem, ndo se cgnfundmdo, portanto, coma
nocdo de indisponibilidade do direito, a qual configura-se nesses casos cardter
fundamentalmente reflexo.
Com efeito, no contexto das parcerias empresariais e na esfera societdria
interna corporis — que ¢ o que efetivamente importa e delimitg ) debatAe quan-
do se trata de arbitragem societdria —, nao hd que se confundn. aexisténcia c_le
normas cogentes/imperativas com umasuposta _vedagao a0 sOCio ~ de§tlnatarlo
dessas regras protetivas —, de vir a dispor dos direitos nelas materializados.

Muito diferente disso, o que tais preceitos objetivam e balizam ¢é que ne-
nhuma das contrapartes interfira abusivamente na esfera alheia., (_aspecialmel?te
dado o vasto leque de interesses que orbitam a sociedade, equilibrando assim
as vdrias pretensoes de modo tdo equanime quanto possivel, a depender d.o
status socii ou organico assumido por cada uma delas. No contexto do anoni-
mato, por exemplo,aracionaldoart. 109 daleidasS.A. (LSA) —como alids soi
acontecer com a figura dos direitos potestativos em geral —, ndo é a de tornar
indisponiveis oundo transaciondveis aqueles direitos taxad.os como essencials
do acionista. Ao contrdrio, a matriz fundamental que subjaz 2 norma é a de
assenhorar os socios de um leque minimo de direitos que, presumidos de maior
relevancia, garantam em contrapartida que nemsociedade nem consortes lhes

O segundo — possivelmente proveniente do primeiro —, é ignorar que,
como jd se disse anteriormente, ndo hd duvidas—ou ao menos nao deverig ha-
ver—acercada plenaarbitrabilidade de todae qualquermatéria interna CoTporis
atinente as participagoes e/ou posicoes societarias ocupadas e/ou detidas nq
sociedade, fruto ou representativas que sao de uma pretensao patrimonial de-
fundo, queapenas se materializa ou instrumentaliza por meiose procedimentog
diversos. Todos esses meios, porém, refletem o exato mesmo interesse econg
mico que desde as origens motivou a constituicio da sociedade e/ou orienta”
sua estrutura organizativa. Em suma, e como jd teria dito Ripert, os acionistas
nao passam de “sacos de dinheiro que votam"®, o que deixa inequivoco o ca-
rater patrimonial da participagéo societaria e dosinteresses nela cristalizados,

Via de consequéncia, o que fica evidente ¢ que, mesmo pelo exercicip
imediato de um direito dito de natureza politico-societdria, o voto proferido
em assembleia nio passa outrossim de um instrumento de protecio de uma
expectativa patrimonial perante a sociedade. Com efeito, o fato de as decisdes
societdrias serem tomadas por deliberacao colegiada~que geram efeitos sobre
todo o corpoaciondrio~, nao implica um apartamento dessas decisoes daquela
esferaindividual disponivel do acionista, eis que asistemdticaassemblear sim-
plesmente opera o contrato plurilateral e reflete a disponibilidade, protecao e/ou

18. Reafirmando essa assertiva e distinguindo a ideia de indisponibilidade da ordem
publica, Pedro Batista Martins pontua que “a indisponibilidade subtrai do 4rbitro
a jurisdicao, enquanto a ordem publica the impde o dever de observancia no julga-
mento da questdo controversa” (MARTINS, Pedro Batista, Aarbitrabilidade subjetiva
eaimperatividade dos direitos societdrios como pretenso fator impeditivo para a adociio
daarbitragen nas sociedades anonimas. Disponivel em: [hitp://batistamartins.com/a-
-arbitrabilidade—subjetiva—e—a~imperatividade-dos-direitos—societarios-como-pre-
Lenso—fator—impeditivo—para~a-adocao—da—arbilragem-nas—socie(lades-anonimaS/ .
Acesso em: 27.06.2018).

19. E o que se tira de citacio de Lamy e Bulhées Pedreira, remetendo is licdes de Ripert,
no seguinte trecho: “Com a posterior extensio do voto a todas as acdes, muitos
autores, sobretudo os franceses, associaram a manifestacio do acionista ao voto
docidadéo, falando em dever de votar. e criando a grande ilusdo (como chamou
Ripert) de acionistas interessados e ativos — esquecidos de que acdo se compra,
¢ o voto do acionista se conta por acdo ¢ nio por pessoa, o que transforma as
assembléias em sacos de dinheiro. quevotam” (LAMY FILHO, Alfredo: BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S/A. 2 ed. Rio deJaneiro: Renovar, 1995. v, 1, p.153).

20. EIZIRIK. Nelson. Arbitrabilidade objetiva nas sociedades anénimas e instituicdes
financeiras. In: CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Estudos de direito en-
presarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010. p. 21.

21. Em sentido similar, vide: VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. A arbitragem e o
mercado de capitais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro,
Sao Paulo. n. 146, ano 46, abr.-jun. 2007. p. 155-164.
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cerceiem ou vedem o exercicio pleno daquelas {aculdades. das quais, todavig
aseu exclusivo critério, padem livremente abdicar.

Provadisso é que. no que concerne ao regramento societario, todos esseg
direitos ditos potestativos podem ser renunciados. quandeo nio alienados one.-
rosa cumesmo gratuitamente pelos titulares. como acontece com a cessio do
direito de preferéncia paraa subscriciio de acoes. tido como essencial peloart,
109 da Lei das S.A. > Alids, representando um direito-de pretensao puramen-
te patrimomial. a prépria posicao societdria pode ser renunciada, como hem 0
recorda Alfredo de Assis Goncalves Neto*> ' ‘

Ademais, no limite da técnica societdria. reconhecer como legitimo o
entendimento de que a presenca de direitos potestativos ou nOrmas cogentes
impediria a op¢ao pela arbitragem, implicaria inadmitir como arbitraveis até
mesmo questdes relacionadas a dividendos. Afinal. por mais econdémico — e,
dai, disponivel — que o tema possa ser, tal e qual os direitos de recesso e fiscali-
zagdo. o regramento da partilha de resultados escora-se em igual medida num
regime legal dotado de inequivoco contetido imperativo™, E isso ¢ fruto tanto
daqualificagao do direito ao dividendo como essencial (art. 1097 quanto por
suamuitissimo bem delimitada margem discriciondria de alocacio (arts, 189 a
205 daLSA). Mas a indisponibilidade dai decorrente recai tio somente sobre a

22, Eoque estabelece claramente o art. 171 da LSA: *§ 6% O acionista podera ceder seu
direito de preferéncia.”

23. Nesse sentido: “Além do direito de se retirar da sociedade na forma e pele modo
previstos em lei ouno contrate social. o sacio tem o direito de renunciar a sua qua-
lidade de sécio e. com isso, desligar-se da sociedade. {...] O fato de a rentincia nao
estar expressamente arrolada entre os casos de resolucao da sociedade em relacioa
socio. navsignificaque tenhasido vedada. Além de tal figuranaose enquadrar dentre
os casos de resolugao. no sentido téenico da expressao. a tiberdade de contratar, no
ambito dodireito das obrigacees. sa encontralimites quande hd dispositivo expresso.
yue ndo existe. Alids, refativamente aos direitos pessoais. e indiscutivel o direito de
0 sG¢io renuneiar ao seu exercicio: ne que se relere aos direitos patrimoniais. hd a
previsdo expressa de art. 1275, 1 do Cadigo Civil. eapitulada como causa ou mo-
dalidade de perda da propriedade de hens em geral” ( Dircite de cmpresa. Sao Paule:
Ec. RT. 2007, p. 241). Nessa esteira. quisesse o legislador vedar essa rentincia — .
partanto, disponibilidade ~. assim o faria de modo expresse. come o fez no caso dos
alimentos. ut regradoart. 1.707 do Cadigo Civil: "Pade o credor nao exercer, porem
The é vedado renunciar o direito aalimentos, sendo o respective crédito insuscetivel
de cessao, compensacio ou penhora”.

24 Ainda que mediante dispositividade lechada,
25 Art. 109, Nem o estatuto social nem a assemblcia-geral poderie privar o acjonista

dos diretos de: |~ participar dos Tucros sociais.
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sociedade e seus administradores ¢ controladores, e nao sobre o acionista que.
a seu juizo de conveniéncia e dentro de sua esfera de capacidade, delas pode
livremenite dispoi‘ ou exigir o cumprimento.

Fosse diferente. ¢ pendesse algumaincerteza genuinaquanto ao contetdo
societdrio, seria um tremendo contrassenso o Regulamento do Novo Mercado
impor a clausula arbitral as companhias aderentes, transferindo a jurisdi¢do
privada

qualquer controvérsia que possa surgir, relacionada com ou oriunda
da condi¢ao de emissor, acionistas, administradores e membros do
conselho fiscal. e em especial, decorrentes das disposigoes contidas
na Lei 0.385/76, na Lei 6.404/76. no estatuto social da companhia,
nas normas editadas pelo CMN. pelo BCB e pela CVM, bem como nas
demais normas aplicdveis ao funcionamento do mercado de valores
mobilidrios em geral.*¢ .

Detodo modo, e paraque ndo se acuse apenas ajurisprudéncia. nao deixa
de ser curiosa a hesitagio de parcela da doutrina que. mesmo apos analisar os
contornos tedricos da autonomia e patrimonialidade inatas ao investimento
societdrio. termina por afirmar que “diversos”. senio “a maior parte” ou a
“quase totalidade” dos temas societdrios seriam passiveis de arbitragem, sem
conseguir cravar exatamente quais seriam aqueles que nio se subsumiriam
a hipotese, limitando-se, na linha reversa, a arrolar exemplificativamente o0s
que se poderia arbitrar.

Mas, se ndo bastasse a polémica descrita, paralela aquela incompreensao
conceitual surge corrente interpretativa que. apegando-se a literalidade da lei.
rechaca a arbitrabilidade das acoes de exclusio de s6cios, agora com base na
mengiodoart. 1.030do Codigo Civil. nosentido de que 0 sécio pode ser exclui-
do “judicialmente™ da sociedade. o que circunscreveria esses casos a esfera da
solucdo estatal. Tal perspectivasoade todo despropositada, em especial quando
se recorda que, embora promulgado em 2002, o Codigo Civil teve tramita¢ao
originada ainda nos idos da década de 1970, anterior. portanto, a propria Lei

. de Arbitragem e reformas processuais subsequentes, as quais impdem que

$e supere a paixdo seméntica pelo reconhecimento da tonica essencialmente
Jjurisdicional da expressio.

Ademais. a se admitir entendimento de tal ordem restritivo. o que se es-
taria a induzir seria um descabido flanco hermenéutico a por em xeque tadaa

26, Art. 39 do Regulamento do Novo Mercado.
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arbitrabilidade societaria, na medida em que o 8 2°doart. 109 da Lei dag S
estabelece que “0s meios, processos ou a¢oes que a lei confere ao acion'.A—
para assegurar os seus direitos niao podem ser elididos pelo estatuto oy lsi-
assembleia-geral”. Ora, sem embargo do contetido literal da norma lo Peg
mente que a mengao a “meios, processos e acées” hd de ser lida no c’ontgel}:tal~
do desenvolvimento histérico-legislativo da arbitragem e de sua valida 9
constitucional pelo Supremo, a.qual adere, assim, a esses géneros para ﬁzao
rar justamente como instrumento apto a operar aqueles “meios, processos ¢
acdes”, ainda que sob a forma de jurisdicao privada. Pretender diferente seyj
cogitar de umarevogacio, pelo § 2°doart. 109, do permissivoarbitral tamhe :
literalmente introduzido logo no § 3° pela reforma societaria de 2001, o lin
materializaria um inequivoco nonsense e faria do § 3° letramorta, em raci’ociglis
interpretativo juridica e obviamente descabido.

Além disso, se é verdade que algumas decisoes concluem pela restricao
em virtude de uma compreensio deformada do regramento material societa-
rio, NA0 $30 poucas as ocasides em que isso deriva de uma redacio confusa,
ncompleta ou incongruente das convengdes arbitrais— o que, pasme, ocorre
anto por negligéncia quanto por deliberada intencao de semear o caos pro-
cedimental pos-dissidio.

E bastante comum que, relegadas as disposicdes finais de longos e
complexos instrumentos negociais societarios — redigidos normalmente por
quem no necessariamente participard do eventual futuro contencioso —, as
cldusulas arbitrais acabem sofrendo os 6nus das ditas boilerplate clauses ou
midnight clauses, inseridas sob modelos padrao que, até pela exaustio pos-
:deal, descuidam da discussio conectada a realidade da operacio ou partes
envolvidas.

Em nao menor frequéncia, o que se tem é a combinacio de contratos
que, inobstante inexoravelmente coligados e representativos de atos ou eta-
pas diversos da mesma parceria ou empreendimento econdémico de fundo?,
elegem instrumentalmente camaras arbitrais diversas ou painéis de formagio
ncongruente, quando nao remetem apenas alguns dos termos a arbitragem e
mantém outros no foro estatal tradicional, ou arrolam objetos superpostos ou
. mesmo contraditérios entre os diversos contratos.

Exemplificando esse cendrio, e demonstrando que o contetado vazio ou
- virtualmente patolégico se faz presente mesmo em negdcios de alta monta e
“assolainclusive os pactos escalonados nao completa e claramente delimitados,
“vale lembrar o iconico caso Odebrecht vs. Gradin. Na oportunidade, a falta
“de clareza da convencio e a aparente incongruéncia dos termos do acordo de
-acionistas levou a que se passassem dez anos discutindo judicialmente apenas
-avalidade e amplitude da clausulaarbitral para, note-se bem, ao final decidir-se

Esclarecido isso, e complementarmente ao mote da arbitrabilidade ob-
jetiva, o que ndo raro se assiste na préxis contenciosa é uma tendeéncia de
leitura restritiva do alcance das clausulas arbitrais?. Embora compreensivel
e por vezes absolutamente correta — até como corolario antagonico da regra
do ubi lex non distinguit, nec nos distinguere debemus e do reconhecimento de
que a delimitacao contratual pode ter sido deliberada ~, €ssa restricio merece
uma andlise casuistica ponderada, nao podendo igualmente ser debitada na
conta exclusiva da jurisprudencia. Essa analise é importante porque, do lado
reversoreside o eterno dilema das clausulas exaustivas, que podem igualmente
redundar numindesejado efeito bumerangue, decorrente da omissio tematica
pontual ao longo de uma descricao pretensamente detalhista. A linha entrea
mintcia e a omissio redacionais é extremamente ténue.

27. Nessesentido, decisio do ST que manteve acao de dissolucio parcial sob jurisdigio
estatal, diante do fato de que a cldusula arbitral fazia mencdo tao somente as figu-
ras da exclusio e recesso. o qual reconheceu-se na ocasizo como distinto daquela
dissolugio parcial strictu sensu, como se tira do seguinte trecho da Ementa: “tendo
0 acordao recorrido considerado que o compromisso arbitral refere-se aos casos de
recesso, exclusao ou morte do sécio, a sua aplicacéo ndo pode ser estendida a acdo
de dissolugdo de sociedade comercial. [...] 8. Recurso especial improvido™ (ST}, 3*
T., REsp 867.101/DF, rel. Min. Massami Uyeda, DJ 20.05.2010). Fm linha congé-
nere, 0 TJMG, em decisdo por maioria. destacando a OPgao por uma “interpretacio
restritiva da clausula compromissoria”, manteve igualmente no juizo estatal disp‘uta
envolvendoaconduta dos administradores, entendendo que o Acordo de Acionistas
restringir-se-ia a temdtica de composicao dos érgaos de administracao, nao abran-
gendo, assim, a potencial andlise de conduta e responsabilidade de seus integrantes
(TJMG, 14* CC. Agravo de Instrumento 1.0400.08.033904-9/001, rel. Des. Hilda
Teixeira da Costa, DJ 27.05.2010).

28. Sobre a intersecio e necessidade de juncdo jurisdicional dos contratos coligados,
o0 ST] assim ja reconheceu no AgRg no REsp 1.206.723. “A interdependéncia, a
conexidade ou a coligagao dos contratos firmados pelas partes (cisdo de empresa,
acordo de acionistas e contrato de loca¢ao) resultam claras e evidentes, haja vista a
unidade dos interesses representados. principalmente os de natureza econdmica,
constituindo esse plexo de avengas o que a doutrina denomina de contratos coliga-
dos: em caso assim. embora possivel visualizar de forma autdnoma cada wina das
figuras contratuais entabuladas, exsurge cristalina a intervinculacao dos acordos de
vontade assentados, revelando a inviabilidade darevisao estanque e individualizada
de apenas um dos pactos, quando unidos todos eles pela mesma lunc¢ao economica
comum” (ST] - AgRg nos REsp: 1.206.723/MG 2013/0315607-7, Rel. Min. Jorge
Mussi, j. 17.05.2012. 5* T... Dj 11.10.2012).
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nao decidir, pondo por terra toda a ideologia de celeridade, boa técnica e efi-
ciéncia tdo louvadas no instituto da arbitragem?".

Isso posto, depreendidos o paradoxo da arbitrabilidade objetiva e a tey,.
dénciade leitura jurisprudencial restritivaanteriormente expostos, em prolda
garantiadeinstauracio e desenvolvimento sereno de uma futura arbitragem -
viade consequéncia, de umasolugio condizente e eficiente -, soa inequivOCa;
relevancia de uma redacdo atenta e casuisticamente direcionada das clausulag
arbitrais instituidas no ambito de negécios.ou participacoes societdrias,

3. Arbitrabilidade subjetiva: o cendrio pés Lei 13.129/2015

No que tange a arbitrabilidade subjetiva, esta se resume a delimitar g
pessoas alcangadas pela convencfio e, portanto. aptas tanto a contratar a arbi-
tragem quanto dela participar (arbitragem ratione personae).

Atéaedigiodaleil3.129/2015. a doutrinasocietdria se digladiava basica-
mente entre trés correntes: (i) a primeira, de viés deveras conservador, exigiaa
anuéncia expressa do sécio, sem o que nao se lhe poderia estender os efeitos da

29. O cerne da disputa era a propria existéncia da cldusula arbitral e sua respectiva
exequibilidade. 0 que se colocava em duivida em razao de disposicaes alegadamente
lacdinicas e contraditdrias do acordo de acionistas. motivando assim a propositura
daacao doart. 7° da LArh. Embora o dissenso remonte ao ano de 2010, somente em
2016, emjulgamento apertado {3x2). capitaneada por voto divergente do Min. Raul
Aratijo, 0 STJ decidiu pormanteradecisio do TJBA. que reconhecia o afastamento da
jurisdi¢do estatal. Curiosamente, contudo, até o momento, nenhuma dessas decisoes
viabilizouaefetiva instalacio daarbitragem. Isso porque. enxergando na redacaodo
acordo uma opcio conjugada entre as jurisdicoes estatal ou privada e entendendo
quea conjuncao alternativa “ou” na mencio a mediacao nao fazia da convengao uma
real cldusula escalonada (Med-Arb) — mas tao somente facultava a opcdo por uma
delas —. o que fez o Tribunal de Justica {oi determinar ao juizo de primeiro grau que
realizasse nova audiéncia de conciliacio. oportunidade em que, inexistindo acordo
acerca da via a ser adotada, referido juizo deveria por termo ao impasse. emitinde
sentenca segundo seu livre convencimento. Conforme se tira do seguinte trecho do
Acordaolavrado nos Embargos de Declaracio no Agravo perante o TJBA: *[...] Creio,
portanto que a mether medida a seradotada pelo MM. Juizo “a quo”. seja convocar
as partes para que decidam pela opcio da arbitragem ou da mediacao a solucao da
controvérsia, estabelecendo os parametios a serem obedecidos a hipotese escolhida
¢ obedecendo ao disposto no art. 7° da Lei 9.307/96, como alternativa. em face da
inexisténcia de legislacdo a ser aplicada ao instituto da mediacao. E uma vez infru-
tifera a tentativa de conciliacao. deverd magistrado sentenciar. delinindo o impasse
segundo o seulivre convencimento. Provimento Parcial do Recurso™ (T]BA., Agrave
de Instrumento 0001 278-41.2011.8,03.0000. rel. Des. Paulo Roberto Bastos Furtades
DJ07.10.2011).
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convencio arbitral; (ii) a segunda, com uma visao intermedidria, que tentava
contemporizar o principio da maioria e a necessidade de consenso para afas-
tamento da jurisdi¢io estatal, sustentava a submissao aarbitragem apenas dos
socios favordveis on emabstencio. bem como dos futuros entrantes, deixando
a salvo os que tivessem votado contrariamente e ela; e, finalmente, (iii) uma
terceira, de viés mais vanguardista, que privilegiava a esséncia societdria e o
principio da maioria - o que de fato parece o mais acertado — e que impunhaa
arbitragem a todos os acionistas, independentemente da eventual abstencéo
deliberativa ou manifesta¢do pré ou contra a clausula.

Apdsum longo debate, olegislador optou por fazer prevalecer esta iltima
linha de pensamento, mediante a insercao do art. 136-A na Lei das S.A, reco-
nhecendo a primazia do principio da maioria ao estabelecer que “aaprovagio
dainsercio de convencio de arbitragem no estatuto social, observado o quorum
doart. 136, obrigaatodos osacionistas™™. Em contrapartida, assegurou-se “ao
acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia mediante o reembolso
do valor de suas a¢des”.

A despeito de parte da doutrina criticar essa solugéo via recesso, nao
enxergando na insercdo da convencao arbitral uma modificacio da estrutura
organizativa da companhia apta a viabilizar a retirada, os elevados custos
da arbitragem e os gargalos e discussdes dai decorrentes parecem justificar
a solucdo pragmatica adotada, pondo fim a discussao acerca dos acionistas
sujeitos a clausula®.

30. Previsao que, nas sociedades limitadas, independentemente de regéncia supletiva,
parece ja estar refletida na regra do § 5° do art. 1.072, do CC: “Art.1072. [...] §5°
As deliberacoes tomadas de conformidade com alei e o contrato vinculam todos os
sacios, ainda que ausentes ou dissidentes”.

31. Apenas para que ndo pairem dividas. é de se lembrar que o conceito de acionista
dissidente apto ao exerciciv do recesso ¢ amplo, abrigando todos aqueles que nao
votaram favoravelmente a matéria. comose 18 do 8 2° doart. 137: *Art. 137[...] § 2°
O direito de reembolso podera ser exercido no prazo previsto nos incisos IV ou Vdo
caput deste artigo, conforme o caso, ainda que o titular das acdes tenhase abstido de
votar contra a deliberacio ou nio tenha comparecido 2 assembleia [ ...]". No mesmo
sentido, a jurisprudéncia assente do STJ: “Recurso especial. Sociedade anénima.
Assembleia geral dos acionistas. Partilha do remanescente. Acionista minoritario.
Prejuizo. Prescricao. O conceito de acionista dissidenteaque se refere alLei 6.404/76
¢ bastante abrangente; inclui ndo so o que comparece e vota contra a deliberacao da
assembleia, como o que esteve ausente ou o que, embora comparecendo. por qual-
quer razdo. deixou de votar. Em qualquer das hipoteses. a luz do artigo 216, § 2°,
da mencionada lei, o prazo para o acionista impugnar judicialmente. o resultado da
assembleia é de trinta dias, a contar da publicacao da ata. Recurso provido™ (STJ, 3°
T.. REsp 370.028/AP rel. Min. Castro Filho, DJ03.03.2005).
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issidente permaneca acionista até a quitacéo de seu reembolso — podendo,
ssim, exercer amplamente seus direitos até aquele marco definitivo —, nio
gausaria surpresa que a ele se pretendesse imputar igualmente os efeitos da
‘érbitragem apos os 30 dias, o que dificultaria ao minoritario em questao uma
discussao judicial relacionada ao eventual inadimplemento do reembolso
decorrente do recesso.

Ademais, anatureza decadencial do recesso suscita ponderacoes de outra

Ve 0S préprios efeitos da clausyl, do .

de socio até que receba p valor de reembolso de suas acoes, apurado de acordo com
o disposto no artigo 43, Tendo em vista que o direito de recesso faculta ao acionista
um poder de agir na esfera juridica da companhia por simples declaracio recepticia
de vontade. apenas coma quitacao de seus haveres — que ocorre com o recebimento
do valor de reembolso e a averbacéo. nos livros proprios. da transferéncia para a
companhia da propriedade das acoes reembolsadas —, ¢ que se extingue o vinculo
entreele cacompanhia, Enquanto naorecebe o reembolso de suas aches. o dissidente
permanece como acionista, podendo exercer plenamente os seus direitos politicos
e fazendo jus aos direitos patrimoniais perante a companhia; pode participar de as-
sembleias gerais. exercer o direito de voto, receber dividendos. exercer preferénciana
subscricio de acoes em aumentos de capital. etc. Assim, até o recebimento do valor
do valor de reembolso. os dissidentes permanecem na qualidade de acionistas” (E1-
ZIRIK, Nelson, AL¢idas S.Acomentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011 . v. 2. p.238).
34. O caso envolve a propositura de acao anulatéria tendo por objeto justamente a
insercao de clausula arbitral aprovada pela maioria. Ratificando expressamente a
competéncia estatal dentro dos trinta dias de vacatio previstos pelo art. 136-A. A
2" Camara Reservada assim manteve a liminar deferida em primeira instancia; “De
outra parte, afirma-se desde logo a competéncia desta Corte para deliberar sobre a
matériaremanescente objeto do recurso. £ certo que, em havendo as partes conven-
cionado previamente a solucio dos conflitos decorrentes da relacao contratual por
meio daarbitragem, via de regra, a competéncia passa aser do juizo arbitral. No caso
conereto, porém. trata-se de situagao onde se questionaa possibilidade da alteracio
do estatuto social da empresa, para a inclusio de clausula que estipula a solucio de
controveérsia oriunda ou relacionada ao proprio estatuto e 8 Companhia, entre seus
acionistas e/ouadministradores, pormeio dearbitragem, aser submetida ao Centrode
Arbitragem e Mediacao da Camara de Comércio Brasil-Canada, de acordo com o seu
regulamento. E tal questionamento veioajuizoantes que tivesse eficiciaa delibe racio
questionada. Note-se que ocorridaem 15.9.201 5aAssembleia Geral Extraordinaria,
naqual se deliberou pela reforma do Estatuto Social. nos termos referidos, vieram os
agravados ajuizo questiond-la, por meio de peticao protocolizada 1no juizo de origem
em 9.10.2015 [...] Assim, nao paira duvida quanto a possibilidade de a matéria ser
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Mas, embora a liminar concedida no referido processo mitigue a prob]
S 41 . P N . . . . - e-
matica, a chance de tumulto societirio em casos similares € manifesia Prin
cipalmente considerando a natureza processual ~ ou no minimo he { -

art. 8% da LAvb {competéncia-competéncia)”. Com efeito, se essa hipétese
poderia aparentemente ser rechacada pela resposta pronta de que vigia a épo-
ca da propositura da a¢do a jurisdicao estatal, os efeitos do nio exercicio do
recesso podem sim confrontar essa assertiva, em especial perante aquela apa-
“ rente racional da vacatio - que. ao que tudo indica, teve lugar justamente para
viabilizar o recesso e deixar de fora da alcada arbitral tio somente os possiveis
ex-acionistas. Mais que isso, cotejando os atts. 14, 4257 e 433 do CPC/2015 e
reconhecendo o cardter processual daregradoart. 136-A —e, portanto, deseus
efeitos ritualisticos imediatos - nao é de se descartar que, suprimida estatuta-
riamente a competéncia do orgao judicidrio, esta seja declinada entao para os
entes arbitrais designados, na esteira inclusive de jurisprudéncia assente pelo
STJ* em questdes andlogas.

! : | | Lerotopicy
doart. 136-A~ea disparidade temporal entre o Prazo para o exercicig ¢
recesso (30 daata) e o de propositura da eventiial acdo de anulacio (dois ap,
da deliberaciio. ut art. 286). ' o
Primeiro porque, perante a celeridade inerente aarbitragem, corre-se o
risco de, antes mesmo do término-do prazo deécadencial da acio de impug.
nacéo da deliberaciio que tenha aprovado a cldusula, ter-se pl‘OCedimemc%s
arbitrais nao s6 instaurados, mas quicd jd resolvidos no seio da companhia
de modo que uma futura anulacio da convencdo poderia colocar em xequé
todos aqueles julgamentos. na esteira do art. 32 daLArb e disposicoes pro-

cessuais andlogas.

Segundo porque. mesmo queaacao de impugnacao seja proposta antes do
prazo do recesso, a provivel demora de seu julgamento tende a gerar enorme
incerteza aos potenciais futuros painéis arbitrais, podendo implicar quica a
suspensdo destes, a0 menos até que se decida sobre a validade ounio da con-
vencao em sede de agdo de impugnacio. a qual correrd em juizo privado ou
estatal a depender tao somente da data de sua propositura~e podendo sequer
ter sido proposta, diante do eventual prazo de prescricio ainda remanescente.,

Isso sem prejuizo de umapossivel interpretacaono sentido de que, ausen-
te 0 exercicio do recesso pelo autor da acao anulatoria — direito este que terd
entdo decaido apés o 30° dia. importando na mantenca desse acionista-autor
nasociedade e, dai, adesao plena a deliberacéo aprovada —, a clausula arbitral
entraria automaticamente em vigor e faria do juizo estatal incompetente a
partir do trigésimo primeiro dia de sua aprovacdo, implicando a extingio da
eventual acdo judicial ou sua remessa ao foro arbitral, ainda que por forca do

trazida para apreciacao poreste Tribunal. {...] Nesta esteira. presentes os requisitos
do art. 273 do Codigo de Processo Civil., vigente ao tempo em que foi proferida a
decisdo agravada. ¢ caso de manutencio da decisio que conceden aantecipacio da
Lutela, parasuspender a validade e a eficicia da deliberacio decorrente daassembleia
geralextraordindria da empresa Irmaos Parasmo $/A Induistria Mecénica. ocorridacm
15.9.2015, no que tange a modificacao do artige 30 do estatuto social da companbhia,
quanto a insercao da convencao de arbitragem como forma de solucao de conflitos
oriundos ou relacionados ao priprio estatuto e a Companhia, entre sens acionistas
c/ou administradores. como cominacao de mulia diaria no valor de R$2.000.00,
para o descumprimento da ordem Judicial” (TJSP 2* Camara Reservada de Direito
Empresarial, Agravo de Instrumento 2031 HH4-01.2016.8.26.0000. rel. Des. Caio
Marcelo Mendes de Oliveira. Dj14.12.2016).

Em todo caso, essa celeuma deve acender uma luz amarela para os mino-
ritdrios potencialmente dissidentes, motivando uma definiciio bem refletida
de sua estratégia, eis que, tratando-se de decadéncia do direito, a op¢do pela
medida anulatéria judicial invariavelmente levard a perda do exercicio do
recesso e do reembolso consectdrio, ao passo que o exercicio desse (recesso)
provavelmente induzird a superveniente perda de objeto da medida judicial
porventura proposta®’, '

Outra potencial problemadtica envolve a questao do marco de aquisicdo e
anecessidade oundo de propricdade ininterrupta das acoes para o exercicio do
recesso fruto da insercao de clausula arbitral. Isso porque, apesar de as balizas

35. Vide Cap. 1.

36. Art. 14. A norma processual nao retroagira e serd aplicavel imediatamente aos pro-
cessos em curse, respeitados os atos processuais praticados e as situacoes juridicas
consolicadas soh a vigéncia da norma revogada.

37. Art. 42, As causas civeis serdo processadas e decididas pelo juiz nos limites de sua
competéncia. ressalvado as partes o direito de instituir juizo arbitral. na forma da lei.

38. Art. 43. Determina-se a competéncia no momento do registro ou da distribuicio da
peticdo inicial. sendo irrelevantes as modificacoes do estado de fato ou de direito
ocorridas posteriormente. sulvo quando suprimirem dérgao judiciario ou alterarem a
competéncia absoluta.

39. Vg. CC38.513/MG rel. Min. Laurita Vaz. 3%5.j.13.08.2003. Df 15.09.2003, p. 233)
¢ CC150.904/SP.rel. Min. Moura Ribeiro, 2*S., j. 23.05.2018, DJe¢ 28.05.2018.

40. Sobre a discussao entre o exercicio do direito de recesso ¢ a perda superveniente do
interesse deagir e/ou objeto daacao, ainda que ndo diretamente acerca da arbitragem
e tratando de atos pré-recesso. vide: TJSP - Agravo de Instrumento n® 0097627-
10.2000.8.26.0000 (187.662-4/0-00) — Quarta Camara de Direito Privado — Rel.
Des. Jacobina Rabello ~ DJ 10.05.2001.
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procedimentais do recesso estarem dispostas no art. 137 daLei das S/A,a técnicy | tals situagdes nao parece impedir que, diante de um abuso latente, lance-se
legislativa empregada pelo art. 136-A estranhamente nao remeteu a inteireyq: ' mio de uma alegada invalidade da cldusula por suposta violagio ao interesse
daquele dispositivo (art. 137). fazendo mencao a ele unicamente em selingigq : social ou mesmo voto abusivo do controlador, como se deu inclusive no ja
1, para replicar os conceitos de liquidez e dispersao aptos a vedar o recessg citado “caso Parasmo”.

nas companhias abertas. Além disso. acresceu como tinica outra hipétese ge
nao cabimento da retirada a insercio da clausula arbitral como requisito para
migracéo da companhiaanivel especial de listagem, podendo-se cogitar assipy
anao incidencia do requisito de prévia propriedade acionaria postono§ 1°dqe”
art. 137%. A questdo pode parecer despropositada, mas ganha vulto quandg
se considera a decisdo da Comissao de Valores Mobilidrios no “caso Oj:
quando a autarquia vedou o recesso a investidores que haviam locado/doado’
suas agoes no iter antecedente a deliberacdo que ensejou o recesso. Destarte
se ¢ verdade que ha uma tendencia de que as operacdes de locacio/mutuo dé
acdes tenham lugar em mercados de dispersao e liquidez mais intensos — o que
tornaria a discussao do recesso indcua —, o precedente no é nada irrelevante,

Por fim, no que tange ao aspecto subjetivo, tema ainda mal resolvido é a
arbitrabilidade ou néo de dissidios societarios envolvendo menores que figu- -
rem como sécios/acionistas. A matéria ndo ¢ de facil resposta, pois transitana
multifacetada tensio entre anecessidade de intervencao do Ministério Publico
(art. 178 do CPC) e os requisitos de capacidade da parte e disponibilidade do
direito (art. 1° da LArb), em contraposicao a representatividade do incapaz e
arestricao adisposigao ~ frise-se, gratuita—, dos bens daquele representado™.
Sopesando osinteresses, contudo, talvez o que se deva entender é que, quando
muito, aqueles comandos induzem os representantes legaisa um voto contrario
na deliberacao acercadainser¢ao da clausula, mas nao necessariamente impe-
dem a participacio do menor nas arbitragens instaladas a posteriori. Uma vez
instaurado o procedimento privado, no entanto, e tal como na esfera judicial,
serianecessaria a oitivado Ministério Publico, vedando-se ainda uma transacao
em detrimento do menor. Isso sob pena de se comprometer todo o arquétipo
arbitral de sociedades integradas por menores, inviabilizando quicd o proprio
funcionamento estavel daquelas inseridas em niveis especiais de mercado que
exijam a convencao como pré-requisito de adesao.

Noutro giro, hd quem aponte uma janela de incertezano fato de o art. 136-
A somente regular a hipétese de insercao originaria da clausula arbitral nio
abrangendo, assim, a modificacao de seus contornos, o que poderia facultar uma
mudanca abusiva visando ao encarecimento ou a burocratizacao das futuras
arbitragens, inviabilizando o acesso a Justica pelas minorias aciondrias. Mas,
pormais que previsdo dessa natureza até fosse vidvel ™, o tom de subjetividade
do que seria um suposto agravamento da clausula talvez tenha motivado sua

ndo consideracio pelo legislador. De todo modo, a auséncia do recesso para 3.1. Aquestao da vinculagao dos administradores e dos 6rgdos sociais

. Aindanaesfera daarbitrabilidade subjetiva, asujei¢io ounao dos adminis-
 tradores e membros dos 6rgéos sociaisa arbitragem estatutaria também é objeto
de discérdia. Enquanto alguns a negam por completo, outros a reconhecem
' plenamente aplicdvel. Nesse entremeio, doses de moderacio sugerem quea
- submissao decorra de umaadesdo expressa ou, no minimo, mengio inequivoca
dessa vinculagdo no corpo da cldusula estatuida.

41. Art. 137 [...] § 1° O acionista dissidente de deliberacio da assembléia, inclusive o
titular de acdes preferenciais sem direito de voto., poderd exercer o direito de reem-
bolso das acdes de que, comprovadamente, era ritularna data da primeira publicacéo
do edital de convocacao da assembléia. ouna data da comunicacao do fato relevante
objeto da deliberacéo. se anterior.

+2. PAS CVM 20117030+, em cujo voto o Diretor Otavio Yazbek assim concluiu: *As-
sim, pelo exposto. reconheco que os contratos de empréstimo ou de aluguel de
acoes transferema propriedade do bem ¢, em conseqiiéncia, acdes emprestadas ndc
sdo ininterruptamente mantidas pelos mutuantes. Dai porque julgo improcedente
0 presente recurso. Nao creio que esta solucdo seja, necessariamente, a mais justa
para os investidores que tinham suas acoes emprestadas ou que as emprestaran
apas a divulgacao do Fato Relevante, mas considero que. em razio da natureza. j
conhecida. das operacdes de empréstimo de acées e dos cuidados quese deve ter para
interpretar o direito de recesso, ela ¢ a inica possivel” ( Disponivel em: [www.cvm.
govbr/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/81 03-0.pdf]. Acessoem 11.06.2018)-

43. Eisqueandlogaaregradoart. 136. Le 11 de conferir direito de recesso aos acionistas
preferenciais prejudicados por novas classes de acoes porventura criadas.

Numa ponderagio um tanto sintética, por mais que a teoria organicista
inerente & estrutura societdria e a ideia de presentacdo social pelos administra-
dores tenda a respaldar uma vinculagio irrestrita, a cautela recomenda tanto
a mencio taxativa quanto a anuéncia formal por parte deles, evitando assim
maiores questionamentos quanto a manifestacdo de vontade acerca da con-
vencao. Foi essa, inclusive, a opedo da entdo Bovespa por ocasiao da edicio
do regramento de Novo Mercado, Nivel 2 e Bovespa Mais, ao condicionar o

44. Art. 1.749. do CC. Ainda com a autorizagao judicial. nao pode o tutor, sob pena de
nulidade: 1T - dispor dos bens do menor a titulo gratuito.
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empossamento de administradores e fiscais a assinatura de termo do qug]

constasse a sua sujei¢io a convencao estatutdria®.

O que se ha distinguir, eventualmente, sdo os dissidios de natureza exqry
societdria porventura instaurados entre os administradores e a sociedade ¢/
ou seus controladores. ’

Detodasorte, e considerando especialmente o contexto de capital concen.
trado ou semiconcentrado®® das sociedadesnacionais, para que a participacag
dosadministradores nos processos arbitrais se torne umarealidade concreta,
preciso que se supere ainda algunsimportantes entraves de enforcement tipicos
do modelo brasileiro, tais como a quitacao fruto da aprovacio de contas* e 5
necessidade de autorizacio assemblear ou quérum participativo minimo para
a propositura das acdes de responsabilidade respectivas*.

4. Fronteiras da arbitragem societaria

Para além dos temas de base relacionados 2 arbitrabilidade objetiva e
subjetiva, o dinamismo empresarial e a propria consolidacio da arbitragema
colocam defronte a outros desafios de ordem tedrico-pratica, parte dos quais
doutrina e jurisprudéncia ainda tateiam em busca de solugoes que melhor
congreguem o desenvolvimento estével do instituto as expectativas e direitos

45. E o que assim prescreve o Regulamento do Novo Mercado: “Art. 40. A posse dos
administradores e dos membros do conselho fiscal, efetivos e suplentes, fica condi-
cionada a assinatura de termo de posse que deve contemplar sua sujeicio a clausula
compromissoria estatutdria acima referida”.

46. Assim entendido por aquelas companhias que, mesmo carentes de um controlador
majoritario, tém, no entanto. investidores estratégicos ou institucionais destacados
que, individualmente ou via composicao de blocos aciondrios, acabam por se algar
a uma posicao relativamente estavel de controle ao menos minoritario, realidade
presente em boa parte das companhias hoje integrantes do Novo Mercado e quicd
algumas Nivel 2.

47. Art.134 |...] § 3° A aprovacio, sem reserva, das demonstracées financeiras ¢ das
contas, exonera de responsabilidade os administradores e fiscais, salvo erro, dolo,
fraude ou simulacao (artigo 286).

48. Art. 1.078,do CC[...] §3° Aaprovacao, sem reserva, do balanco patrimonial e do de
resultado econdmico, salvo erro, dolo ou simulaco. exonera de responsabilidade
o0s membros da administracao e. se houver, os do conselho fiscal. .

49. Embora haja precedentes do ST dispensando a autorizacio deliberativa em socie-
dades limitadas com sécios de participacao igualitdria (50% / 50%). o tema ainda
padece de discussao doutrindria, sendo pouco testado perante os tribunais em razéo
da quitacao via de regra imposta por majoritdrios ou controladores dos quais 03
administradores, ndo raro. sdo meros longa manus.
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dosmultiplos personagens de mercado. Nessa trilha, considerando que alguns
desses topicos transcendem os dominios pontuais dos subsistemas de direito
material - e dadas as limitacoes de espaco e escopo deste capitulo —, tentar-se-
-dapontar aqui aqueles entendidos como de maior relevancia ou repercussio,
fundamentalmente sob o viés societdrio correlato.

4.1. Instrumenlo de governanga ou barreira de enforcement?

Conforme antes apontado, o0 maior tecnicismo e celeridade peculiares
a arbitragem fazem com que esta seja geralmente identificada pelo mercado
como instrumento de boa governanca. Nada obstante, os tempos recentes —e,
para o bem e para o mal, os escandalos de compliance com eles deflagrados —
tém trazido a luz alguns aparentes gargalos do modelo processual privado,
especialmente no ambito das companhias abertas. E cabe aos operadores ago-
ra evitar que esses virtuais embaracos se transmutem em barreiras ao acesso
jurisdicional por investidores e sociedades aderentes ou sujeitos aarbitragem.

Conquanto esses problemas nao possam ser debitados exclusiva e di-
retamente a arbitragem em si, derivando em igual medida das conhecidas
ineficiéncias do sistema brasileiro de enforcement das regras societdrias e dos
desincentivos financeiros e processuais que lhes sdo intrinsecos™, o reconhe-

50. E aqui se pode elencar especialmente: (i) o ja mencionado problema da quitacio
aos administradores e a exigéncia de autorizacdo assemblear ou quérum partici-
pativo minimo (5%) para propositura das a¢tes sociais de responsabilidade; (ii) a
necessidade de quérum percentual minimo (3%) ou a prestacao de caugio para a
propositura da agao de responsabilidade das sociedades controladoras do art. 246;
(iit) em quaisquer das hipateses anteriores, os diminutos incentivos financeiros ao
acionista minoritdrio autor, diante da reversao da indenizagdo a companhia e do
mero reembolso das despesas (art. 159, § 5°) ou irrisério prémio de éxito instituido
pelo art. 246 (5% da condenacao) ao acionista autor; (iv) a errénea interpretacao
do STJ quanto a aplicagao procedimental supletiva da regra do art. 159 aos casos
do art. 246 e a respectiva exigéncia de autorizacgo assemblear prévia para que se
processe a sociedade controladora (vide REsp 1.214.497/R], rel. Min. Jodo Otdvio
de Noronha, rel. p/ Acérdao Min. Raul Aratjo, 4* T.,j. 23.09.2014, DJe 06.11.2014);
(v) aincerteza quanto ao que seria dano direto ou indireto ao acionista e a interpre-
tacdo restritiva do STJ (vide REsp 1.014.496/SC, rel. Min. Nancy Andrighi, 3* T,
j- 04032008, Djc 01.04.2008; REsp 1.002.055/SC, rel. Min. Aldir Passarinho Junior,
4 T..j. 09.12.2008, Dfe 23.03.2009: e REsp 1.214.497/R], rel. Min. Joao Otavio de
Noronha, rel. p/ Acérdao Min. Raul Arawjo, 4° T.,]. 23.09.2014, DJe 06.11.2014): (vi)
a incerteza quanto a posicao da Companhia de autora ou vitima dos danos dentro
do ordenamento brasileiro. diante da modelagem organica de deveres fiducidrios
outorgados a controladores e administradores e a auséncia de uma teoria da fraude
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cimento desse defeito estrutural macro nao
de autopreservagio da disciplina arbitral, abdique-se de analisar as eVentuajg
fissuras do procedimento, sob pena de, a médio-longo prazo, acabar-se por
minar osaspectos positivose o cardter pré-governanga conquistados pela juris.-
dicdo particular™. Até porque, como sabido, se vem delonge a conexao entre g
ideia de governanca como indutora dasolidez e desenvolvimento do mercado
de capitais, um de seus principais ingredientes é justamente a capacidade de
efetiva impositividade (enforcement). das regras legais em vigor®,

Ao quetudoindica, contudo, asomatdria daquelasranhuras operacional-

-normativas jé comega a comprometer o prestigio da arbitragem societariang

mercado de capitais nacional, como se percebe, v.g., do Comunicado AMEC
de 30.05.2017, mediante o qual, apés o alvoroco com as praticas pouco or-
todoxas do grupo JBS, a Associagio de Investidores no Mercado de Capitais
veio a publico questionar nada menos que a funcionalidade da Camara de
Arbitragem do Mercado, criticando com énfase o sigilo e os custos de seus
ritos, sob o argumento de que figurariam mais como empecilho do que meio
de protegio dos acionistas™,

Com efeito - e nao que se deva simplesmente importar a varejo as solu-
¢Oes estrangeiras, mas até para que ndo se precise chegar a critérios tio dris-
ticos —, talvez fosse prudente dedicar um pouco mais de atencio as racionais

a0 mercado ou similar no Brasil. Quanto ao mais, para um panorama completo dos
problemas de enforcenient inatos ao sistema Juridico societdrio brasileiro, vide: PE-
REIRA, Guilherme Setoguti]. Enforcement e tutelaindenizatoriane direito societario
e nio mercado de capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018,

- Como destaca Diego Franzoni, “ndo ha sentido em pensar a arbitragem dissociada
daideia de que é necessdrio estabelecer um sistema mais eficiente de protecio dos
direitos dos sujeitos envolvidos no mercado de capitais e no mercado empresarial
em geral” (Arbitragem societdria. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2015. p. 29).

- Nesse sentido: LA PORTA. Rafael ef al. Legal determinanis of external finance,
The Journal of Finance, v. 32, jul. 1997, MUNHOZ, Eduardo Secchi, A importancia
do sistema de solugio de conflitos para o direito societdrio: limites do instituto da
arbitragem. In: YARSHELL, Flavio Luiz: PEREIRA, Guilherme Setoguti . (Coord.).
Processo societdrio. Sao Paulo: Quartier Latin: 2012,
Comunicado AMEC de 30.05.2017: “4. A Camara de Arbitragem deve ser revista com
urgéncia. Os pequenos investidores nas empresas do Novo Mercado simplesmente
ndo tém a quem reclamar, pois iniciar um procedimento arbitral é muito caro. Adi-
cionalmente, as decisdes sao sigilosas, permitindo acordos confidenciais que nao
resolvem a situacio do mercado de uma maneira geral. A pequena demanda pelos
servicos da Camara, diante da profusio de problemas, é um indicativo que ela precisa
de reformas™ (grifou-se).

53.

pode induzir a que, num reflexg
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regulatorias dos sistemas italiano e norte-americano que, por razdes mais ou
menos legitimas, ha muito se mostram refratdrios a ideia da arbitragem no
ambito das companhias abertas®*. Em linhas gerais, o proposito adotado
por 14 — ainda que com tons de quase paternalismo-hipossuficiente — ¢ o de
prote¢io do pequeno investidor, enxergando a absoluta imperatividade deum
amplo acesso jurisdicional como meio de preservacao de interesses. Ainda que
ndo se concorde com as justificativas atribuidas por referidos regulamentos,
trata-se de modelos de concentracio de capital absolutamente dispares entre
si~—e, portanto, com idiossincrasias e problematica proprias -, porém ambos
com forte contetido de influéncia sobre o ordenamento societdrio brasileiro,
podendo sim induzir a que se adapte o processo arbitral antes que se precise
dele normativamente abdicar, o que seria um tremendo retrocesso, sendo de
ordem econdmica, no minimo do ponto de vista institucional.

4.1.1. O problema dos custos

O alto custo do processo ¢ de fato o grande obstéculo a impedir o de-
senvolvimento pleno da arbitragem societéria. Quando se trata de relacses
mercantis, o fator econdmico induvidosamente é um dos primeiros da lista,
sendo o mais relevante a mesa. Destarte, se ¢ fato'que, sopesados os custos de
transacao tipicos (v.g., lentidéo, instabilidade e menor qualidade das decisges),
osaspectos negativos da via judicidria nao sio nada despreziveis, nio é menos
verdadeiro que, tomando-se por referéncia as despesas financeiras diretas — os
ditos custos de partida — necessarios a instauracéo da arbitragem, o preco da
0p¢ao pela via privada ainda é bastante elevado, mormente ao minoritério que
jd tenha sido vitima de perda direta ou indireta do investimento,

54. O Decreto Legislativo 5, de 17.01.03, queregulao processosocietdrio italiano, apesar
de reconhecer e regular a arbitragem societdria, veda expressamente em seu art. 34
que as companhias abertas lancem mio do procedimento privado como Jjurisdi¢do
impositiva ao colegiado aciondrio.

55. De forma parcialmente similar ao modelo italiano, e muito embora nao exista ve-

dacdo legal especifica — ao contrério, haja sim diversos precedentes judiciais reco-

nhecendo a validade das cldusulas estatutarias — aSEC adota um posicionamento
historicamente contrario a imposicdo da arbitragem aos acionistas de companhias
listadas. Sobre o temano direito norte-ametricano, vide [https://corpgov.law. harvard.
edu/2012/04/2 7/a1'bit1'ation—provisions-in—corporate—governance-documen ts/].

Acesso em: 28.06.2018,

E essa racional vale tanto para investidores meramente rentistas quanto, em boa

medida, também para fundos institucionais e profissionais que, inobstante tenham

sim maior félego. disposicdo e capacidade técnico-financeira para se engajar em
disputas arbitrais-societdrias, nao raro, seja em razdo das incertezas de enforcement,

56.
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Ademais — e em boa dose como consequéncia das ventiladas dificuldades
sistemicas de responsabilizacdo de controladores e administradores visando a
mitigacdo dos potenciais conflitos de agéncia e absorcao dos beneficios privados
do controle —, a auséncia de precedentes referenciais inviabiliza que se calcule
de forma refletida a equacio probabilidade de éxito vs. riscos de sucumbeénciq
Eisso aumenta a incerteza quanto ao resultado daarbitragem. o que, embory
potencialmente gerencidvel pela possibilidade de escolha do painel, acabg
pesando como sobrecusto as ji elevadas despesas de instalacdo e conducip
do processo. :

Nesse cendrio, algumas das alternativas que se costuma elencar como aptas
a minorar os custos/onus da arbitragem sao: (i) a utilizacao de arbitragens ad
hoc, independentes de camaras ou instituicdes tradicionais, o que ndo parece
representar uma vantagem efetiva, seja em razao da proporgao diminuta dos
custos puramente administrativos do procedimento, seja pela potencial incer-
teza quanto aos drbitros nomeados e possivel perda de controle da gestao de
prazos, atos e documentos processuais; (ii) a instituicaoe de clausulas escalo-
nadas, tanto namodelagem bdsica de Mcd-Arb meramente cronologico quanto
mediante o estabelecimento de sarrafos {inanceiros e/ou delimitacao tematica
clara entre o que ficaria desde sempre relegado a mediacio ou a arbitragem e,
mais que isso, 0 que exigiria painel multiplo ou poderia ser decidido por drbi-
tro inico — ou mesmo em via judicial estatal; (iii) a op¢ao por drbitro Gnico,
o que, embora viabilize considerave! reducéo do custo de honorarios, deve
ser ponderado perante a dificuldade de escotha consensual daquele julgador
e da conformacio a uma decisao singular irrecorrivel; e, finalmente, (iv) o
financiamento da arbitragem por terceiros (thirdy party Sfunding), solucdo da
experienciaanglo-saxareplicadanos iiltimos anos no Brasil, que busca conjugara
possibilidade de investimento por parte de um terceiro dotado de capital disponivel

seja em razao de suas politicas de investimento, risco ¢ ativismo, em vez do litigio
preferemrealizar o prejuizo momentaneo e liquidar os ativos respectivos, realocando
sua posicao em empreendimentos ou titulos diversos e realinhando a estratégia para
recompor a perda digerida.

57. Vide Cap. 3.

58. Sobre essa medalidade de financiamento (thirdy party funding). no final de 2017, 0
CESA (Centrode Estudos das Sociedades de Advogados) constituivum grupo de estudos
que desenvolvew uma cartilha na qual explica o funcionamento dessa prdticae prescreve
umaespécic de roteiro paraquando de sua adocao, sugerindo inclusive a vedacao de cldu-
sula estatutdria a regular a hipdtese. Se a solucao é boa ¢ equaciondvel ao indisponivel
interesse dacompanhia (art. 115). 0 tempo ¢ a experiencia ainda o dirdo. mas o trabalho
realizado ¢ relevante ¢ louvdvel ao tentar antecipar solucoes ¢ debater no nascedouro o
novo instrumento.
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aviabilizacae de liquidez aquele que pretenda se engajar numa demanda, mas ndo
tenharecursos ou capital de giro suficientes. Em sua estrutura padrao, a contrapar-
tida aesse tunding arbitral ¢ a promessacontratual, por parte do tomador-litigante,
do repasse de parcela da eventual condenacdo e/ou éxito obtido, sendo que, em caso
de sucumbéncia, nada serd devido ao terceiro-financiador, que quando da entrega
dos recursos jd deverdter procedido asuaandlise de riscos tanto da demanda quanto
do investimento feito. A grande questdo aqui, entretanto, é controlar os potenciais
conflitos de interesse surgidos ou ndo identificaveis de plano entre partes e, acima
de tudo, o proprio corpo de drbitros, o que demanda uma revelacao da-estrutura,
de modo condizente as regras paralelas do processo arbitral em questdo™*.

Enfim, a despeito das possiveis opgoes aventadas, mas até que a questao
dos custos arbitrais seja melhor resolvida, o risco presente é que esse entrave
ricocheteie em detrimento da propria crenca de boa governanca, fomentando
dai decisoes no minimo discutiveis, desprestigiando a arbitragem e semeando
aindamaiorincerteza, como de certo modo se deuno repisado caso Parasmo®!.

59. Nessesentido.o CAM-CCBCeditoua Resolucio Administrativa 18/2016. regulamen-
tando a hipétese e, reconhecendo que "a presenca de um terceiro financiador pode
gerar umaditvidarazodvel sobreaimparcialidade owindependéncia dosdrbitros, em
razao de possivel relacionamento prévio ou atual entre o drbitro e o terceiro financia-
dor”, “recomenda s partes que informem [ao painel e a parte contraria] a existéncia
de financiamento de terceiro ao CAM-CCBC na primeira oportunidade possivel”,
em comunicado do qual deve “constar a qualificacao completa do financiador”, de
maodo que os drbitros possam assim realizar a “checagem de conflito e revelarem
qualcquer fato que possa gerar uma duvida justificavel sobre sua independéncia e
imparcialidade”.

60. Independentemente do viés arbitral-societdrio puro, na esteira do movimento de trans-
paréncia conecto as medidas de prevencdo e combate a sonegacio fiscal, corrupgio e
lavagem de dinheiro. a revelacao soa como tendéncia até para fins dessa natureza.
Nessesentido. por exemplo,alN 1634/2016 da Receita Federal. que exige aidentifi-
cacio dos beneficidrios tinais das entidades obrigadas a inscricao no CNPJ, ou, ainda,
a audiéncia puiblica recém realizada pela CVM, que tem por objetivo a reforma das
normas de prevencao alavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (PLDFT)
no dmbito do mercado de valores mobilidrios, atualmente contidas na ICVM 301,

61. Umdos principaisargumentos utilizados judicialinente para deferimento da liminar
sustando os efeitos da clausula arbitral aprovada foi o elevado custo da arbitragem,
de modo que. adticados julgadores, a opcdo pela viaimplicaria violacao ao interesse
social e aos deveres fiducidrios inerentes ao controle: “Ha evidencias nos autos de
queaempresa lrmaos Parasmo $/A Industria Mecanica, passa por dificuldades finan-
ceiras.[...] Em contrapartida, constitui fato notérioe, o acentuado custo financeiro
decorrente dautilizacao dosservicos privados de arbitragem. que ¢ majorado perante
a definicao do Tribunal de Arbitragem. como unica forma de solucionar todos os




4.1.2. Entre a confidencialidade e o disclosure

Se, por um lado, a confidencialidade ¢ vista como um dos atributos qua’
litativos doprocesso arbitral, a0 menos no ambito das companhias abertgg tal-

predicado deve ser harmonizado ao regime-de disclosure informaciong] qu
inspira o mercado de capitais®. Afinal, a0 mesmo passo

informacional dai decorrente.,

Como sabido, as informacoes disponiveis pautam direta e permanente.
mente a andlise de risco e direcionamento de capital dos investidores. Desse :
modo, a supressao de noticias acerca de processo arbitral cujo resultado possa

impactar o valor da companhia gera inequivoca disfuncionalidade — ou, no

jargéo econémico, imperfeicao e ineficiéncia — ao sistema de formacao de

precos, induzindo o mercado em erro quanto a corregao e justeza valorativa
dos ativos negociados. E, se isso pode ndo ser percebido enquanto os fatos em
questao sao mantidos em segredo, a revelacio a posteriori deles — ou, pior, de
seus efeitos ja sacramentados —induvidosamente traz custos tanto ainvestido-
res quanto, talvez até em maior escala, a propria companhia. Por acaciano que
seja, as consequéncias de fato vem sempre depois, como o comprovainclusive

conflitos entre os acionistas e/ou administradores, nos moldes da modificacio do
artigo 30 do estatuto social (fls. 193). Tal circunstancia se encontra na contramio
do panorama de dificuldades financeiras apresentadas pela empresa/ré, inclusive,
com indicios de violacio do dever insculpido no artigo 116. paragrafo unico, da Lei
6.404/1974, do que emerge acentuada possibilidade de caracterizacao do exercicio
abusivo do poder pelo acionista controlador, conforme previsto no artigo 117,
pardgrafo primeiro, “c”, da Lei 6.404/1974, na medida em que referida deliberagao
assemblear ndo preserva os interesses {inanceiros da companbhia [...]" (TJSP 32 Vara
Civel, Foro de Diadema, Processo 1006971-64.201 5.8.26.0161).
Comoodetermina, v.g., oart. 157 da Lei das S/A, inverbis: “Art. 157, O administrador
de companhia aberta deve declarar. ao firmar o termo de posse, o nitmero de acaes,
bonus de subscricio, opeoes de compra de acoes e debéntures conversiveis em
acdes, de emisséio da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo,
de que seja titular. [...] § 4° Os administradores da companhia aberta sio obrigados
a comunicar imediatamente 2 bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberaciio da assembléia geral ou dos orgaos de administracao da companhia, ou
fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel,
na decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios
emitidos pela companhia™.

62.

: que o sigilo Protege 5
sociedade das externalidades associadas ao excesso de exposicio e revelacag
defatos estratégicos —ou mesmo dapropria existéncia de dissidios que possary
dar margem a especulacio negativa infundada —, o hiato comunicativo pode
igualmente redundar em um impacto econdmico danoso, fruto da assimetrig
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a teoria da fraude ao mercado (fraud-on-the market theory) desenvolvida no
direito norte-americano — porém de aplicagio duvidosa no ordenamento na-
cional -, mediante a qual se presume que as transacoes ocorram em mercados
eficientes, nos quais o valor das agoesreflete o cendrio informacional fidedigno
da companhia.

Complementarmente a isso, 0 desconhecimento da existéncia e do con-
etdo das arbitragens envolvendo as companhias abertas serve como reforco
as barreiras instrumentais de enforcement, na medida em que o0s acionistas
dispersos ficam cerceados na opgao de ingressarem em processos porventura
instalados por outros acionistas. Problematica que ganha vulto quando se co-
“meca a presenciar e debater com maior énfase as ac¢des coletivas no ambito do
mercado de capitais, cujas companhias em consideravel parte estio listadasem
“segmentos especiais, para os quais sabidamente se impde a arbitragem como

via jurisdicional exclusiva®,
: Nessa conjuntura, inobstante a alteracio recente da Instrugio CVM 358 .
“e, muito embora o mercado ja reconhecesse os processos arbitrais como en-
globados pelo conceito, por sisé a disciplina do fato relevante ainda parece ser
insuficiente. Apesar de arrolar o género, a Instrugde nio esclarece de modo
minudente~como alids proposital e prudentemente nao o faz com nenhum dos
itens elencados nanorma —, o que seria um efetivo fato relevante arbitral apto
a “influir de modo ponderavel na cotacdo dos valores mobilidrios” e, dai, na
decisao dosinvestidores de negocid-los. No entanto, ao deixar esse juizointer-
pretativo sob decisio discriciondria — porém néo arbitraria—~dos administrado-
res,a depender do objeto da arbitragem, estes nio necessariamente tenderiio a

63. Nesse sentido, Guilherme Setoguti Pereira destaca E{ue: “Se a arbitragem é um pro-
cesso, sujeita-se aos postulados da teoria geral do processo e, consequentemente, as
garantias constitucionais do processo. Por isso, por conta do direito de acio e dos
postulados do contraditério e daampla defesa, ao menos em arbitragens que envolvem
litisconséreio unitdrio — como muitas das que se referem a controvérsias de direito
societdrio —, ndo pode haver confidencialidade, pois isso equivaleria a impedir o
conhecimento e a intervencio de quem sers afetado diretamente pela decisio a ser
proferida, o que referidas garantias constitucionais nio admitermn” (Enforcement e
tutela indenizatdria no direito societdrio e no mercado de capitais. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2018. p. 165).

A ICVM 59072017 modificou o inciso XXI do parsgrafo tnico do art. 2° da ICVM
358, incluindo expressamente o procedimento arbitral po rol exemplificativo de
fatos potencialmente relevantes, com a seguinte redacio: *[...] XX1I - pedido de re-
cuperacio judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de agao
judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situacéo
econdmico-financeira da companhia” (grifou-se).

64.
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compartilhar com o publico do processo e/ou seu andamento, principalmengg
quando por ele puderem ser afetados — o que, na realidade brasileira, de baixg
independéncia e demissibilidade ad nutum dos administradores, pode ocorr,
mesmo quando os afetados sejam tio somente os controladores.

Lado outro, se a Instrucdo CVM 358 veio tentar amenizar a celeuma, 4
Instrucdo CVM n. 480 continua distinguindo expressamente as arbitrageng
com e sem sigilo, exigindo a descricao apenas destas tltimas para efeitos ¢
formulério de referéncia e correlatos, o que mostra que o regulador talvez aindy
titubeie acerca da melhor solucio para o tema.

Na verdade, o colegiado da CVM ja se mostrou tendente a ratificar g
sigilo quando, instado a se manifestar sobre essa tensao entre transparéncia g
confidencialidade arbitral, chancelou a confidencialidade do procedimento e
reafirmando que a prestacio de informagdes da companhia e afiscalizacio pelo
acionista se operam dentro damodelagem legalmente delimitada®, qualificoy
a questdo como uma “fetichizacéo do principio do full disclosure™®. :

65. Vig., viaassembleias, demonstracoes, exibicao de livros e conselhos.
66. Vide Processo CVM RJ2012/13700 e Processo CVM RJ2008/0713, no qua] 0
Diretor Otavio Yazbek assim cravou: “[...] Trata-se, em outras palavras, de um
daqueles limites que decorrem da contraposi¢ao entre o interesse do acionista e
outros interesses, que sobre ele prevaleceriam e que, desta maneira, acabariam
por determinar a possibilidade de exercicio do praprio direito. Em uma analise
mais aprofundada do pleito, porém, verifica-se que, apesar das aparéncias, hd uma
questdo que deve ainda anteceder a andlise daquela primeira, que é a do proprio
contetdo do direito a informacao. O inciso 111 do art. 109 da Lei 6.404/76 fala em
um direito de fiscalizacao, ‘na forma prevista nesta lei’. Assim, em mais de um
ponto, o diploma trata das hipéteses em que o acionista tera acesso a informacdes
especificas, por vezes condicionando tal acesso a detencio de determinados niveis
de participagéio no capital social. Da mesma maneira, ele trata do dever de informar
dos administradores. como ocorre, por exemplo, em caso de fato relevante (art.
157, 8 4°). A CVM, por sua vez e ho exercicio da sua competéncia, regulamentott
os regimes criados pela Lei. Ao tratar daquela maneira do direito 2 informagdo ou
mesmo do dever de informar, a Lei 6.404/76 determina as feicoes daquele direito,
determinaseu contetido. [...] Assim. se o inciso 11 do art. 109 faz referéncia, como
acima esclarecido, a forma prevista em lei, o § 2° do mesmo artigo busca proteger
"aqueles meios processos ou acoes que a lei confere ao acionista para assegurar 05
seus direitos’. Aquele direito genérico, de contendo indefinido, nao existe. Ignorat
os limites préprios (ou intrinsecos) do regime de informacaes aos acionistas acaba,
em ultima instancia, levando a uma fetichizacio do principio do full disclosure —©
direitoainformacao e o principio da transparéncia na conducio dos negécios sociais
podem até ser aparentemente valorizados, mas eles acabam por ser esvaziados de
qualquer sentido mais concreto™.
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Mas, se soa sensato que ndo se deva mesmo confundir a harmonizacio dos

valores confidencialidade—disclosure com uma primazia de ocasifio de quaisquer
deles —até porque, fora do universo arbitral, também as a¢oes judiciais podem
ramitar em segredo de justica sem que se tenha acalorado tanto o debate ao
ongo dos anos—, essa conclusao deve ser uma via de mao dupla, sendo crucial
que nao se feche os olhos para os dilemas decorrentes das peculiaridades da
urisdicdo privada, em que o sigilo fica relegado ao escrutinio nao apenas do
ulgador, mas das proprias partes litigantes, dando azo a um potencial conflito
autodefensivo.

Ademais, embora se compreendaasreacdesiniciais antagonicas oude certa

perplexidade, arelativizacdo da confidencialidade nao € um dogma absoluto,
como j4 se viu do debate envolto a arbitragem no ambito do Poder Publico®.
Nesse rumo, e se € que a virtude estd no meio, talvez um referencial interpre-
fativo razodvel possa ser tomado de empréstimo da licao cldssica de Sylvio
arcondes, quando, ao discorrer sobre a amplitude expositiva dos editais de
convocacdo assembleares, orientava que, “para esclarecer o acionista, maximo
de precisio, para resguardar a sociedade, maximo de conciséo”. Conquanto nio
percauma dose de subjetividade, pautada pelo referencial de impacto potencial
preco e negociabilidade dos valores mobilidrios exigidos pelos art. 157, § 4°
daleidasS/A e Instrucio CVM 358, anocio de precisdo-concisa pode sim coa-

nar os preceitos confidencialidade-disclosure, clareando o espectro decisério

osadministradores, sendo para facilitar aidentificacso dosfatos divulgaveis e
fespectivos contornos, quando menos para melhor responsabiliza-los perante
A sonegacio das informacoes minimamente necessarias.

7. Nesse sentido, no universo societario Daniel Levy destaca que “E clara a ten-
deéncia atual em relativizar o dever de confidencialidade nédo apenas em prol da
transparéncia do Mercado, mas também em vista do impacto cada vez maior que

" as arbitragens tém em um interesse que transcende a relagdo processual. Dessa
forma, na ponderago entre o full disclosure e o sigilo arbitral, deve prevalecer
o primeiro até o limite constituido pela prova de que determinada informacio,
especificamente, ndo pode ser divulgada, com base nos prejuizos que ela causaria
para as partes, somada a sua inutilidade para o suposto destinatario™ (Aspectos
polémicos daarbitragem no mercado de capitais. Revista Brasileira de Arbitragem,
n. 27, jul.-set. 2010. p. 36). Também da otica societarista, Guilherme Setoguti
Pereira recorda a solugdo italiana, cujo art. 35 do Decreto Legislativo 5/2003
determina que as arbitragens propostas pela companhia, ou em desfavor dela,
obrigatoriamente sejam arquivados perante o registro mercantil, de modo a ga-
rantir ampla publicidade e seu conhecimento pelo mercado (Enforcement e tutela
indenizatoria no direito societdrio ¢ no mercado de capitais. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2018, p.163).
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4.1.2.1. Ocontrastedaexpertise dosdrbitros ea(nao)formagao
de uma jurisprudéncia arbitral

Em derivagdo das preocupagoes precedentes, hd quem c1:itique a cogﬁde?_
cialidade também por vislumbrar um ob‘sté\culo a divul'gagao e consopdagao
de uma pretensa jurisprudenciaarbitral™, o que, pormais que possa teralgum
valor académico-investigativo®™, N&o parece ser um 1ten‘n ne\tralglco do debate.
Ademais, a especialidade e tecnicismo tao marc.jante_s a arblftll”agem — ¢, como
substrato delas, a proximidade dos casos e sofisticacao al.laht}ca po1.' p’a?te dos
4rbitros — atuam na contramio da nogéo de uma padronizac¢ao decisoria.

Naturalmente, excertos de ementarios ou decisdes Pre@edentes podem
ser utilizados por futuros tribunais, mas, a I’Jar‘de 1nex1?tlr quz’d.qlb,ler obr.l-
gacio nesse sentido™, a tendeéncia é que a propria alocacio dos axblFrQS seja
orientada muito mais pela convicgéo pessoal destes do quecomo objetivode
um mero rephcar jurisprudencial prévio. Ha ocasm(-is, inclusive, em. que se
pode indicar determinado drbitro justamente emrazo de um entepchmepto
académico” em sentido diametralmente oposto ao de casos anteriores ditos
similares.

Assim nao fosse, a propria racional daarbitragem cairia Por t{erra, vertendo-
_a tio somente em um contencioso caro e virtualmente mais célere.

68. Vide Cap. 8. o

69. Nesse sentido, inclusive. € sintomatico que a maior parcela dos regular'ncnto«s insti-
tucionais que mirem a publicidade das decisoes elnalladz1§ nas 1'especl1\"as~ ca~n-1ar,z.\s
faca mencao prioritariamente aos efeitos e objetivos empiricos delas.. e ndo a ideia
de formacao real de precedentes pretensamente vinculativos. Nesszl hnhg._ o Regu-
lamento do CAM-CCBC: “14.1. O procedimento arbitral ¢ sigllos'o, ressalvadas as
hipdteses previsias em lei ou por acordo expresso das.pal'tes ou diante da .11e?css;i
dade de protecao de direito de parte envolvida na arbitragem. 1-?.1:1. Pcuujlu;'s‘c' L.
pesquisa e levantamentos estatisticos, o CAM-CCBC selr.cscr\fe.l 0 (11-1'?1{0 flc“pu ) icar
excertos da sentenca. sem mencionar as partes ou permitir sua 1(1‘enuhcac-fm (grifou-
~se). Ou, ainda, o Regulamento CAMARB: "13.2. A CAMARB flca_:autm'lza(hla_'pclas
pattes ¢ drbitros. a divulgar trechos das sentencas arbitrais para hnﬁ 'd-C’cldCHHC(iS e
informativos, suprimindo os nomes das partes. dos arbitros e demais informacoes
que permitam a identificacgo do caso”. - ] _ N

70. Eaquindoseignorapordbvioaceleuma noentorno davinculacao oy -nao dos) ar 1,””105.
aos precedentes judiciais porventura assentadas. No enmntlo‘ apar de s-e lu_ncr}c Tl
neste texto inexistir referida vinculacao, a verdade € que o sistema brasileiro a?ncla
esti longe de funcionar emlinha comamodelagem -dc prelccdcmes‘ que parece aind a
refletiv um debate muito menos conereto do gue hipotético especulativo.

71. Vide Cap. 3.
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4.2, Intervengao e “atragdo” de terceiros

Seja pela natureza plurilateral do contrato de sociedade e a estrutura
organica inerente s companhias, seja pela dinamica das operacées e mercado
de fusdes e aquisi¢des, a tematica da arbitragem multiparte é bastante presente
no contencioso societdrio. Reconhecendo isso, doutrina e pratica arbitrais
hd muito tentam equalizar a flexibilidade da arbitragem a processualistica
litisconsorcial, preservando, contudo, asolenidade de ritos minimante neces-
sdria ao procedimento, haja vista que, inobstante seu cardter eminentemente
instrumental, nao se pode confundir liberdade com libertinagem do processo
arbitral. Para tanto, sem prejuizo da entrega de jurisdicao efetiva, o que se busca
€ garantir a participagdo processual equanime, e a nao surpresa condenatéria
ou a perda da oportunidade de litigar dos eventuais terceiros, os quais devem
ser chamados ao procedimento dentro do devido contraditério ou, entio, a
ele possam aderir no tempo apropriado.

Ocorre que, no contexto multiparte, a par dos notérios embaragos quanto
anomeacao dosarbitros™, as maiores dificuldades surgem quando, deflagrados
os dissidios, (i) os terceiros que se pretende atrair nao figuram formalmente
como parte integrante da convencio de arbitragem objeto ou delimitadora do
litigio, dando lugar ao que se designa por “extensio™ dos efeitos da clausula
arbitral; ou, (ii) embora titulares de direito subjetivo homogéneo ao das partes
envolvidas, os terceiros desconhecam a existéncia e/ou status da disputa, o que
tende a ocorrer especialmente no ambiente das arbitragens coletivas.

4.2.1. A questdo da “extensdo” da convencao arbitral nos litigios
societdrios

A postura adotada pelos terceiros porventura chamados ao processo de

tentar se esquivar da jurisdico privada com base simplesmente na nio assi-

natura da convengio arbitral se mostra relativamente superada, inclusive por

Jurisprudéncia do S1J*. Do lado reverso, nao basta tampouco a parte litigante

72. O que. na auséncia de consenso dos litisconsortes, é tradicionalmente solucionado
pelos regulamentos mediante a outorga de poder de nomeacio de todo o painel a
propria instituicio administradora da arbitragem, via de regra por sua secretaria ou
presidéncia.

73. Nesse sentido: “[...| 1.1 De se destacar que a manifestacio de vontade das partes

contratantes. destinada especificamente a anuir com a convencio de arbitragem,

pode se dar. de igual modo, de inimeras formas. e nao apenas por meio da aposicao
das assinaturas das partes no documento em que inserta. Absolutamente possivel,
por conseguinte, a partir do contexto das negociacoes entabuladas entre as partes,
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Ademais, numa inverséo da logica processual tipica, preliminarmente as
questdes de ordem procedimental, o sucesso e concretude das ag¢oes coletivas
ainda parécem exigir que se supere os elencados inconvenientes de ordem
material societdria. Por relevante que seja, a definicio das balizas ritualisticas
das demandas coletivas é medida necessaria, porém ndo suficiente, a eficdcia
dossistema de enforcement. Assim, o risco ¢ que, apesar do inequivoco potencial
que se lhe possa reconthecer, o instrumento que ainda engatinha acabe tendo
prazo de validade pré-delimitado, em razao da auséncia de substancia juridica
arespaldar o direito subjetivo coletivamente reclamado™.

ameraalegacio da existénciade grupossocietdrios, como se tal por si bastasg
ao arraste do terceiro ao processo.

Com efeito, e inobstante as diversas teorias adotadas para sustentar g
que comumente se designa por extensdo da clausula arbitral a terceiros, o que
parece se deva ter claro nesses casos é que o que admite a atracdo de parte
nao signatdrias a arbitragem nio deriva exatamente de um elastecimento d
cldusula - em aparente detrimento & regra de relatividade dos contratos —, mg
sim da conclusao de que, emboraniotendo formalmente aderido a convengio
0 pretenso terceiro adotou condutas que implicam a adesao volitiva solucio;
na esfera arbitral. Muito objetivamente, a arbitragem coletiva pode se dar tanto na modali-
dade litisconsorcial pura — com a intervencao e adesio pessoal voluntéria dos
diversos acionistas ao polo ativo — quanto mediante representagdo ou substi-

ui¢do processuais, hipéteses em que um ente associativo™ atua ora em nome

de seus associados (representacdo), ora em nome proprio, em legitimacio ex-
raordindria para a defesa dos interesses individuais homogeneos da categoria
ciondria® (em substituicdo processual)®!. Mas cada uma dessas figuras traz
onsigo polémicas mais ou menos comuns 4 demais®.

E nessalinhaqueaponta, v. 8.0 caso Trelleborg, no qual o Tribunal Justica
de Sao Paulo entendeu por “estender” a clausula arbitral sociedade controla-
dora da parte requerida, 2 qual se imputava a atuacdo em detrimento da con-
trolada indireta — cujos acionistas eram requerentes da arbitragem —, mesmo
nao tendo aquela controladora figurado formalmente na convengao™7>7, .

4.2.2. Arbitragens coletivas: uma estrada a pavimentar

No que toca ao procedimento litisconsorcial tipico, as dividas se cingem
0s aspectos operacionais da arbitragem, em especial quanto a forma de inte-
gragdo e/ou intervencdo dos terceiros ndo requerentes® e, com isso, a eventual
bartilha de custos e onus do processo, além da problemadtica concernente a
‘nomeacdo consensual do drbitro pelos varios aderentes.

A temdtica das arbitragens coletivas ganhou lu gar cativo no debate socie-
tario contemporaneo”. Por ora, contudo, parece ainda haver mais perguntas
do que respostas, as quais n4o sio mesmo nada faceis, mormente quando a

/matéria se mistura ou entrecruza a uma gama de outros subternas porsisoja
polémicos no entorno da arbitragem societaria.

78. Eocaso, vg., dapossibilidade juridicade responsabilizacio da companhia e da viabi-
lidade ounao de se replicar a figura da teoria da fraude ao mercado no ordenamento
nacional. conforme ja discorrido ao longo deste texto.

alerirse elas, efetivamente, assentiram coma convengao de arbitragem [...]" (STJ,3*
T., REsp 1.569.422/R], rel. Min. Marco Aurélio Belizze, DJ 26.04.2016).
74. TJSP, 7* Camara de Direito Privado, Apelacio Civel ¢/ Revisio 267.450-4/6-00, rel.
Des. Constan¢a Gonzaga, D] 24/05/2006. Vale destacar, todavia, a potencial violagéo
aregra da competéncia-competéncia pelo Tribunal. ao adentrar ainda que parcial-
mente o mérito da causa para decidir sobre a amplitude da cldusula, o que se poderia
imputar como de alcada do painel arbitral,

79. O qual devera ter como objeto a protecdo de investidores e estar constituido ha
pelo menos um ano, salvo dispensa do juiz, competéncia que, imagina-se, hd de ser
estendida aos arbitros. ‘

- Sem prejuizo do entendimentoe de que tais associacdes poderiam atuar também na

defesade direitos ditos difusos e/ou coletivos, mas os quaisnioseentende abrangidos

pelo cerne deste capitulo.

. Como autorizado pela leitura conjugada das Leis 7.347/1985, 7.913/1989 e

8.078/1990.

- Para um panorama completo e detalhado das acées coletivas em representacdo e

substituicao processual vide: PRADO, Viviane Muller; DECCACHE, Anténio. Arbi-

tragem coletiva e companhias abertas. Revista de Arbitragem e Mediacao, Sao Paulo,

v.52, jan.-mar. 2017. p. 99-122.

. Visando regular esse tema, a Camara de Arbitragem do Mercado disciplina, no item

6 de seu regulamento, as hipéteses de Intervencao de Terceiros e Conexdo.

75. O Tribunal Carioca traz também interessante precedente, cuja discussio envolveut
a adesao ou nio de terceiro-interveniente do contrato a clausula arbitral nele pac-
tuada, tendo a corte concluido que aintervencdo no caso se limitava unicamente s
hipéteses de ndo concorréncia, nao abrangendo, destarte, as demais clausulas do
instrumento, o que deixava o interveniente fora do espectro daarbitragem (TJR}, 20°
CC, Apelagdo Civel 0231953-78.2009.8.19.0001 . rel. Des. Marco Antonio Ibrahimm:
DJ 28.09.2001).

76. Sobre o tema da extensao de clausulas, vide Cap. 18.

77. Asarbitragens coletivas tambémsao tratadas neste Curso, soba dtica civil-contratual,
no Cap. 18.
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Jano que tange a atuacdo via associagdes, as principais controvérsiag qui
assolam ambos os modelos (representacao e substituicdo) assentam-se em doj
temas que de certo modo se confundem, quais sejam, (i)a disponibilidade ¢
direito — e, portanto, sua arbitrabilidade —, e (ii) a vineulagao ou ndo da assg
ciacdo a cldusula arbitral estatutaria,

Com efeito, 0 que sustentam basicamente os que negam tanto a viney
lacdo quanto a arbitrabilidade ¢ que, por se tratar supostamente da defeg;
de direitos coletivos mais amplos, o quie estaria em jogo seriam interesge
metapatrimoniais, cuja disponibilidade nao seria admitida. A esse argument
agregam entfoaauséncia deassinatura ou de votaco favordvel ao pacto, tantg
por parte da associagdo quanto de seus associados, o que implicaria assim
nao obrigatoriedade da via arbitral.

Mas tais pretextos nao param de pé. Primeiro porque, ainda quandoagindg
em nome proprio, os interesses protegidos pela associacio sio aqueles de titu
laridade material e subjetiva dos acionistas, cujo carater ¢ fundamentalmente®
patrimonial-econdémico®. Segundo, porque a polarizacao processual unitdria
dopleito coletivo se dd tao somente por racionalidade procedimental, evitando
que uma mirfade de acionistas figure no polo ativo da demanda, com todos os
onus e entraves decorrentes de uma arbitragem multiparte.

No mais, a grande diferenca serd de alocacio de resultados. Enquanto, na
acao por representacdo, os frutos da disputa aproveitam exclusivamente aos
associados, na substitui¢do, o regramento determina que as importéncias da
condenacéo revertam em prol de todos os investidores lesados, na proporcio
de seu prejuizo, os quais, fazendo prova do interesse homogéneo titulado;
deverao entdo habilitar-se ao recebimento dos valores liquidados®>e,

Noutro norte, se no ambito das acdes sociais coletivas as restri¢oes
de confidencialidade hao de ficar mitigadas®, o problema dos custos pode

84. Tanto € que a propria Lei 7.913/1989 estabelece condenagio em dinheiro.

85. Lei. 7.913/1989 [...] Art. 2° As importancias decorrentes da condenacio, na acdo
de que trata esta Lei, reverterao aos investidores lesados, na proporcao de seu pre-
juizo. § 1° As importancias a que se refere este artigo ficarao depositadas em conta
remunerada, a disposicao do juizo, até que o investidor, convocado mediante edital,
habilite-se a0 recebimento da parcela que lhe couber,

86. Ha que se ressalvar, no entanto, jurisprudéncia do STJ que, mesmo em sede de
substituicao processual, restringe os efeitos meramente aos associados da entidade
autora (ST], 2* T., AgRg no AgRg no Ag 1.419.534/DF. rel. Min. Herman Benjamin,
DJ 05.11.2015).

A par do antes exposto, especificamente sobre as acoes coletivas, Viviane Muller
Prado e Antonio Decache esclarecem: “Na Acao Coletiva “Por Representacio”, para

87.

er igualmente minorado, mediante o rateio associativo dos 6nus da arbi-
ragem?®,

Ilustrando essa contenda em termos préticos, vale mencionar as duas

¢oes coletivas propostas em desfavor da Petrobras no final de 2017. Embora
a primeira seja uma acéo civil publica movida perante o juizo estatal, em pre-
ensa substituicdo processual pela Associacio dos Investidores Minoritarios
(AIDMIN)®, ela é relevante nao apenas em razao da discussio acerca da natu-

compatibilizar a confidencialidade, de um lado, com o principio da transparéncia e
o dever de divulgagio ao mercado de fato relevante, de outro, pode-se pensar quea
arbitragem (ou, a0 menos, alguns de seus atos) sejam privados, mas que sejam presta-
das a0 mercado informacaes sobre a existéncia da arbitragem, os valores envo lvidos,
aprobabilidade de perda e 0 impacto paraa companhia em caso de derrota, além da
sentenca arbitral. J4 na Acdo Coletiva “Por Substitui¢io”, torna-se ainda mais im-
portante a publicidade: parece razodvel que tenham acesso ao processo os membros
ausentes da classe, os colegitimados e o Poder Judiciario. Ora, como a associacio
estard substituindo no processo todos os titulares do direito individual homogg-
neo, tenham eles consentido expressémente ou nao com essa substituicio, sendo a
sentenca, se julgada procedente, operara efeitos erga omnes, nos parece relevante
que seja dada ampla publicidade a arbitragem, incluindo o processo de escolha dos
arbitros, 0s andamentos e as decisdes que venham a ser proferidas, dentre outras”
(PRADO, Viviane Muller; DECCACHE, Antonio. Arbitragem coletivae companhias
abertas. Revista de Arbitragem ¢ Mediacao, Sao Paulo, v. 52, jan.-mar. 2017. p- 116).

- Considerando o entendimento de que a isencio das custas e despesas do processo

previsto pelo CDC e LAP ndo se aplicam a arbitragem.

. 6% Vara Civel do Foro Central de Sio Paulo/SP, Acao Civil Piblica 1106499-

89.2017.8.26.0100, na qual a AIDMIN sustenta que, inexistente a previsdo do atual
art. 136-A a época da insergéo da cléusula arbitral no estatuto da Petrobras, e na
auséncia de manifestacio favoravel a arbitragem da associacio e de seus associados,
aarbitragem nio seria, portanto, oponivel 2 Associacao. Esse argumento, contudo,
parece superado ao menos pela corte americana responsavel pelo julgamento da
Class Action em tramite naquele pais, a qual, embora admitindo a Jjurisdigao estatal
aosdetentores estrangeiros de ADRs e bonds emitidos pela Companhia, manteve sob
o seio da arbitragem os investidores que concomitantemente adquiriram aces na
Bovespa (“B3”), ainda que nao tenham formalmente anuido com a opeao arbitral.
Eis adecisao da corte novaiorquinana Class Action: “As discussed above, asa matter
of Case 1:14-cv-09662-JSR [Document 194 Filed 07/30/15 Page 43 of 44] Brazilian
law, purchasing Petrobras shares on the Bovespa indicates the purchaser’s consent to
be bound by the arbitration clause in the company’s bylaws. But nothing about such
share purchases indicates that the purchaser consents to arbitrate different claims
relating to different securities purchased in different transactions inanother country
(the United States). Accordingly, the Court finds that there is no valid arbitration
agreement with respect to the Exchange Act claims. Accordingly, in its Order of July
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rezade sualegitimacao™, mas especialmente porque, apés sua distribuigao, foi
proposta uma arbitragem coletiva (litisconsorcial)®! acerca dos mesmos fatog;
diante daqual a propria Petrobras requereu entao a extingao daquela acio civil
publica, com base tanto na prevaléncia da clausula arbitral estatutaria quantg
na litispendéncia® — o que implicou de fato a rejeicao da acao coletiva pelo
juizo estatal. : ‘

os modelos saxdes ainda provoca certo vacuo de incerteza quanto ao reflexo
fetivo das tais reps & warranties no direito brasileiro, sofrendo a influéncia
ireta da formacéo de fundo do painel, nao apenas em razao das crengas aca-
émicas pessoais de seus membros, mas também de um carater mais civilista
u comercialista dos julgadores.

Outro temasocietario também comumente submetido a arbitragem é o do
escumprimento e/ou execugao de acordos de acionistas/quotistas. Ndo raro,
porém, esses negocios juridicos sio fruto de discussées preliminares acerca
‘dapropriaarbitrabilidade das matérias envolvidas, perante clausulas arbitrais
‘e conteudo dispar ou incompleto entre os acordos e contratos ou estatutos
sociais dos quais se originam ou aos quais fazem referéncia.

5. Arbitragem societdria em espécie .

Naesteirado atéaqui exposto, e ainda que a titulo meramente ilustrativo -
até porque o sigilo e a especialidade de cada caso e a respectiva singularidade
dos painéis impedem de fato qualquer pretensio de descricio diversa ou de
seu conteudo meritorio -, vale elencar aqui alguns dos principais temas postos
a teste nas disputais arbitrais societdrias. '

Nasequéncia, também sao bastante usuais arbitragens tendo por objeto o
rompimento do vinculo societdrio, representado por dissolucdes, retiradas e/
ouexclusdo desocios ou,ainda, pedidos de prestaco de contas em sociedades
m conta de participacéo e encerramento de joint ventures de carater contratual
‘ou participativo.

A despeito de inexistirem estatisticas sobre o tema, a experiéncia mostra
que, encabecando alista de discussdes mais comunsem arbitragens societérias,
estdotemade operagdesdefusdese aquisi¢des, mormente no quetocaaajustes
de preco e violagdes a ndo concorréncia e/ou declaragoes e garantias (reps &
wartanties) prestadas. No que toca a este dltimo item, contudo, o que se tem
visto com alguma frequéncia é uma interpretacfio mais restritiva, entendendo
como passiveis de reprimenda apenas as declaracdes absolutamente nevrélgi-
cas e/ou que redundem em dano relevante e concreto. Todavia, a importagdo

Fechando orol, tém-se enfimas pretensées de impugnagso de deliberacoes
sociais e de responsabilizacao de administradores e acionistas controladores,
ndo raro postas de modo cumulado, especialmente diante da exiguidade dos
prazos decadenciais e prescricionais respectivos®,

6. Consideracdes finais

9, 2015, the Court granted defendants’ motion to dismiss Counts I1] through Von
the basis of the mandatory arbitration provision of the Company’s bylaws, but denied
defendants’ motion to dismiss the Exchange Act Claims pursuant to that provision.
For the foregoing reasons, the Court, by Order dated July 9, 2015, granted in part
and denied in part defendants’ motion to dismiss” (United States District Court :
Southern District of New York v. Petrobras Securities Litigation, 1 14-cv-09662 (JSR),*
July 30,2015).

90. Eainicial ¢ um tanto confusa quanto aisso, mesclando os conceitos de representacao
e substituico e respectivos efeitos, inobstante sustente a substituicio e clame 20.:
final pela condenagdo “em abstrato” em favor de todos os acionistas da Petrobras (e
nao apenas dos acionistas associados 8 AIDMIN),

Diante de todo o exposto, parece inequivoco que, no quetocaaarbitragem
societdria, os atrativos sao téo vastos quanto os desafios apresentados. Restaaos
operadores, com 0 mesmo génio dinamico e inventivo do mercado investidor,
que da via arbitral com tanta convicgio se socorre, continuar apresentando
respostas firmes, dgeis e sensatas aos dilemas postos a mesa, fazendo frente
aquelas expectativas e fomentando o continuo desenvolvimento da jurisdi¢do
privada.
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