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RESUMO

Trata-se de trabalho monografico com o objetivo de refletir sobre os efeitos
decorrentes da insercdo de cldusula compromisséria de arbitragem em
estatuto social de uma sociedade andnima. Primeiramente serd analisada a
possibilidade de que as controvérsias e disputas societarias sejam resolvidas
através de arbitragem e como isto constitui uma garantia constitucional do
acesso a justica. No capitulo seguinte, passaremos a andlise dos limites
subjetivos dos efeitos decorrentes desta insercdo, levando em consideracdo
0 momento em que O acionista ingressou na companhia € a sua
manifestacdo de vontade em relac@o a clausula compromissoria estatutaria.
Tal andlise serd feita através da ponderagdo dos principios da autonomia da
vontade e do principio da maioria, que sdo, respectivamente, os principios
basilares da arbitragem e das sociedades andOnimas. Apds apresentar as
posi¢Oes doutrindrias divergentes e as nossas conclusdes sobre quais
acionistas estdo vinculados a arbitragem, passaremos a andlise dos efeitos e
limites objetivos da cldusula arbitral, refletindo sobre questdes polémicas e
sobre quais conflitos relacionados as sociedades e seus acionistas sdo
passiveis de anélise e deliberacado pelo juizo arbitral, assim como problemas
decorrentes dos efeitos intertemporais da cldusula. Por dltimo, levando em
conta as posi¢des doutrindrias e os principios juridicos analisados,
analisaremos a cldusula arbitral do regulamento do Novo Mercado da
BM&F Bovespa.

PALAVRAS - CHAVE

Arbitragem — Sociedades Andnimas — Principio da Autonomia da Vontade
— Principio da Maioria — Acesso a justica — Limites Subjetivos e Objetivos

da Clausula Arbitral
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INTRODUCAO

O objetivo desta monografia € refletir sobre as questdes controversas
relacionadas a pratica da Arbitragem, mais especificamente no dmbito das

Sociedades Andonimas e do Mercado de Capitais.

Primeiramente serd feito um breve histérico da evolugdo do instituto
da arbitragem no Brasil, esclarecendo sua importancia na atualidade, para
entdo apontar os motivos e razdes que me levaram a ter interesse pelo tema

e a escrever o presente trabalho monografico.

A arbitragem como método de resolucdo de disputas é um instituto
tdo antigo que antecede a propria existéncia do Estado Democratico de
Direito e de suas instituicdes. Entre os povos antigos, quando ndo existiam
juizes estatais, a arbitragem e a mediacdo constituiam meio comum para

sanar os conflitos entre as pessoas.

No Brasil, a previsdo legal da arbitragem como método de
resolucdo de disputas existe desde a época do Brasil Colonia. As
Ordenagdes Filipinas', a Constituicio de 1824% o Cédigo Comercial de
1859°, o Cddigo Civil de 1916* e o Cédigo de Processo Civil de 1939’ sio
alguns dos diplomas legais que previam a arbitragem como método para

resolucdo de conflitos. O Cédigo Comercial previa, inclusive, a arbitragem

! As Ordenacdes Filipinas disciplinavam a arbitragem no Livro III, Titulo X VI - Dos juizes
arbitros.

* Constituicdo de 1824, Art. 160. “Nas civeis, e nas penaes civilmente intentadas, poderdo as
Partes nomear Juizes Arbitros. Suas Sentencas serdo executadas sem recurso, se assim o
convencionarem as mesmas Partes.”

? Cédigo Comercial de 1850. Art. 294: “Todas as questdes sociais que se suscitarem entre sécios
durante a existéncia da sociedade ou companhia, sua liquidag¢do ou partilha, serdo decididas em
juizo arbitral.”;

Art. 245: “Todas as questdes que resultarem de contratos de locagdo mercantil serdo decididas em
juizo arbitral.”; Art. 302: “A escritura, ou seja publica ou particular, deve conter: (...) 5 - A forma
da nomeacio dos drbitros para juizes das dividas sociais.”

* Cédigo Civil, de 1916 Art. 1.037: “As pessoa capazes de contratar poderdo, em qualquer tempo,
louvar-se, mediante compromisso escrito, em arbitros, que lhes resolvam as pendencias judiciais,
ou extrajudiciais.”

> Cédigo Processual Civil de 1939 — Livro IX — Do Juizo Arbitral.”
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obrigatoria, ao dispor que determinadas questdoes “serdo decididas em juizo
arbitral”. Apesar da previsdo legal, a arbitragem no Brasil sempre foi
caracterizada pelo desuso, devido a diversos fatores, dentre os quais
podemos destacar o da necessidade de homologacdo da sentenca arbitral

pelo Poder Judicidrio.

A arbitragem foi finalmente contemplada por lei especifica em
1996, com o advento da Lei n° 9.307’, que reformou completamente o
instituto. A Lei prevé, em seu art. 1°, que poderdo ser resolvidos por
arbitragem os conflitos relativos a direitos patrimoniais disponiveis®,
conceito este que engloba desde disputas contratuais entre empresas ou
particulares, mas também, e é este o tema que serd objeto de anélise nesta
monografia, disputas envolvendo acionistas € a companhia ou entre 0s

acionistas controladores e os acionistas minoritarios.

A Lei de Arbitragem inovou no ordenamento juridico brasileiro,
prevendo inovagdes eficazes como a execucdo compulsoria da cldusula
arbitral’, sem necessidade da posterior celebracdo de compromisso arbitral'’
e a dispensa da homologacdo da decisdo do arbitro por juiz togado,
previsdes estas até entdo inexistentes no Brasil. Ou seja, a clausula

compromissoria de arbitragem passou a ter plena eficidcia e a sentenca

. L, . . , . . oge e 111
arbitral condenatdria passou a ser considerada titulo executivo judicial.

% Art. 1098 a 1102, CPC, Lei 5.869/1973, revogados pela Lei 9.307/1996.
" Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/L9307.htm

¥ Lei 9.307/1996, Art. 1°: “As pessoas capazes de contratar poderdo valer-se da arbitragem para
dirimir litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis.”

% Lei 9.307/1996, Art. 4°: “A clausula compromisséria é a convencio através da qual as partes em
um contrato comprometem-se a submeter a arbitragem os litigios que possam vir a surgir,
relativamente a tal contrato;

19 Art. 6°, Pardgrafo tnico: “Ndo comparecendo a parte convocada ou, comparecendo, recusar-se a
firmar o compromisso arbitral, poderd a outra parte propor a demanda de que trata o art. 7° desta
Lei, perante o 6rgdo do Poder Judicidrio a que, originariamente, tocaria o julgamento da causa.”
1161 9.307/ 1996, Art. 31: “A sentenca arbitral produz, entre as partes e seus sucessores, 0s
mesmos efeitos da sentenca proferida pelos 6rgaos do Poder Judicidrio e, sendo condenatéria,
constitui titulo executivo.”
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Houve, na época da promulgacdo da Lei de Arbitragem, bastante
controvérsia doutrindria quanto a constitucionalidade destes dispositivos, o
que so6 foi pacificado em 2001, com o julgamento do Agravo Regimental
em Sentenca Estrangeira 5.206-7 pelo Supremo Tribunal Federal, que

declarou a constitucionalidade da Lei de Arbitragem'”.

A partir desta decisdo o instituto adquiriu forca e passou finalmente
a ter seu uso disseminado no Brasil. A arbitragem se tornou eficiente pois
passou a oferecer inimeras vantagens em relacdo ao processo judicial,
dentre os quais podemos destacar os da celeridade e flexibilizacdo do
procedimento, o da especializacdo e possibilidade de escolha dos arbitros, a
reducdo dos gastos e melhor utilizacdo dos recursos financeiros e a

confidencialidade dos procedimentos.

A importancia da arbitragem no mundo globalizado, onde o nimero
e o dinamismo das transacdes comerciais crescem € evoluem em uma
progressdo vertiginosa, € inquestiondvel. Desta forma, € necessario que os
conflitos originados destas relagdes sejam solucionados em tempo habil e
de maneira eficiente, condizente com o dinamismo das atividades
realizadas. Como conseqiiéncia, é notavel a preferéncia das empresas, pela

~ . P . 1
resolugdo de seus conflitos através da arbitragem'’.

O meu interesse em particular pelo tema surgiu quando ingressei no
GEADICI - Grupo de Estudos em Arbitragem e Direito do Comércio

Internacional da PUC-Rio. Dentre os diversos temas estudados neste

"2 Agravo Regimental em Sentenca Estrangeira 5.206-7. Conforme o voto proferido pelo Min.
Nelson Jobim no Agravo Regimental em Sentenca Estrangeira n. 5.206-7, sdo constitucionais o
pardgrafo unico do art. 6°, o art. 7° e os arts. 41 a 44 da Lei n. 9.307/96. Em sentido contrario, o
voto do Min. Sepilveda Pertence, que entendeu inconstitucionais os referidos dispositivos.
Votaram ainda pela constitucionalidade os Mins. Ilmar Galvao, Ellen Gracie, Mauricio Corréa,
Marco Aurélio, Celso de Mello e Carlos Velloso. Pela incostitucionalidade votaram também os
Mins. Moreira Alves, Sydney Sanches e Néri da Silveira.

'3 Conforme pesquisa da PricewaterhouseCoopers, 73% das empresas preferem adotar a
arbitragem como método de resolugdo de disputas. Disponivel em:
http://gmul.academia.edu/LoukasMistelis/Papers/207135/PricewaterhouseCoopers_International
Arbitration_Corporate_Attitudes_and_Practices. Acesso em 13 de Maio, 2011.
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verdadeiro grupo de exceléncia, o que mais despertou meu interesse foi este
que trata dos efeitos decorrentes da inser¢do de cldusula compromissoéria de
arbitragem em estatuto social de uma sociedade andnima e, por esta razao,

o escolhi para refletir, tratar e desenvolver neste trabalho monografico.

O estudo da arbitragem em conflitos societirios é de extrema
importancia, pois as diversas controvérsias caracteristicas deste tema sao
objeto de divergéncias entre renomados doutrinadores, possuindo todos os
temas tratados ampla aplicacdo pritica. E necessdrio buscar uma solucio
uniforme para estas controvérsias, de modo a evitar a ocorréncia de
nulidades no processo arbitral, o que causaria atrasos nos procedimentos,
acarretando grande perda de tempo e dinheiro, causando problemas
indesejaveis no funcionamento das Sociedades AnOnimas e conseqiiente

prejuizo para os acionistas.

As controvérsias analisados pela doutrina sobre este tema envolvem
desde a possibilidade da arbitrabilidade das questdes societarias, passando
pela andlise dos efeitos subjetivos da insercdo da clausula compromissoéria
estatutdria, que consiste em analisar quais acionistas da companhia estdao
vinculados ao pacto arbitral. O alcance dos efeitos objetivos da clausula
também € objeto de discussdo, para que se delimite as questdes societdrias
que poderao ser efetivamente decididas por arbitragem e 0 momento a partir

do qual a clausula arbitral opera seus efeitos.

Outro tépico interessante, mas que nao serd desenvolvido neste
trabalho sob pena de se fazer uma anélise superficial dos demais assuntos, é
a questdo da contraposicdo entre a confidencialidade dos procedimentos
arbitrais com o dever de full disclosure, ou seja, o dever de transparéncia

das sociedades andnimas, principalmente no que diz respeito a suas
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demonstragdes financeiras, que foi reforcado no Brasil pela Instrugdo

Normativa n. 58 da CVM, publicada em 2002."*

A linha de pesquisa em que se insere este trabalho tem como
objetivo principal, portanto, identificar, analisar e compreender os efeitos
subjetivos e os alcances objetivos da insercdo da clausula de arbitragem em
estatuto social de uma sociedade anOnima para, ao final, concluir sobre
quais acionistas estdo efetivamente vinculados a cldusula compromissoéria

estatutaria.

' Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/Atos_Redir.asp?Tipo=I&File=/inst/inst058.doc. Acesso
em 12 de maio de 2011.




Capitulo 1
A Arbitrabilidade das Disputas Societarias

1.1 A Possibilidade de Submeter Disputas Societarias a
Arbitragem

A Lei de Arbitragem, ao alterar substancialmente o tratamento
dispensado a arbitragem no direito brasileiro, trouxe diversas vantagens que
efetivamente transformaram-na em um método eficaz de solucdo de litigios.
Segundo disposicdo da nova Lei, em se tratando de direitos sobre os quais
as partes possam dispor, poderdo elas também eleger o método para a

resolucdo do conflito envolvendo estes direitos.

A Lei, ndo fez mencgdo expressa sobre a possibilidade de submeter
disputas societdrias a arbitragem, mas toda e qualquer controvérsia sobre a
possibilidade da utilizagdo da arbitragem como método de resolucdo de
conflitos de interesses no ambito societario foi definitivamente pacificada
com a reforma da Lei das Sociedades AnoOnimas trazida pela Lei
10.303/2001. Com a inclusdo do par. 3° no art. 109", passou a ser expressa
a previsdo de que as divergéncias entre 0s acionistas ou entre acionistas e

companhia poderao ser dirimidas através de arbitragem.

Marcelo Bertoldi entende que a estipulacio de cldusula
compromissoria estatutdria ja era possivel antes da reforma operada em
2001, e que a inten¢do do legislador com esta reforma foi real¢car ainda mais

a possibilidade de utilizagcdo deste instrumento de solugdo de litfgios.16

As sociedades passaram a adotar a arbitragem em seus estatutos

principalmente pelo fato das dificuldades incorridas pelo Poder Judiciario

13 Art. 109, § 3% “O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas
e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios, poderdo ser
solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar”.

' BERTOLDI, Marcelo et al.. Reforma da Lei das Sociedades Anonimas — Comentdrios a lei
10.303, de 31.10.2001. Sao Paulo: RT, 2002. 67 p.
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para dirimir as complexas divergéncias surgidas no ambito das intrincadas
relacdes entre os acionistas € a companhia. Este fato é decorrente da
lamentdvel morosidade da justica brasileira, causado devido ao excesso de
demandas, e pela falta de especializacdo dos juizes, salvo raras excecoes,
para julgar as matérias de maior complexidade envolvendo questdes

societarias.

A propria Bolsa de Valores de Sao Paulo — BM&F Bovespa —
estimula a adoc@o da arbitragem, sendo este um requisito obrigatdrio para
que a companhia seja listada no nivel mais elevado de governanca
corporativa, denominado Novo Mercado. A BM&F Bovespa criou,
inclusive, a Camara de Arbitragem do Mercado, que pode ser eleita para
dirimir disputas societdrias ¢ do mercado de capitais de qualquer
interessado, investidor ou empresa, que seja ou ndo uma companhia aberta.
Analisaremos, no Capitulo 4 desta obra, os efeitos subjetivos decorrentes da
alteracdo da redacao da clausula arbitral constante no regulamento do Novo

Mercado da BM&F Bovespa.'”’

Ao adotar a cldusula arbitral em seu estatuto social, a companhia
deve atentar para determinadas caracteristicas proprias da clausula
compromissoria estatutdria, que deverd conter a indicacdo da camara
arbitral escolhida, ser explicita quanto as partes e suas relagdes societdrias,
bem como sobre os limites da competéncia arbitral. Neste sentido, Modesto

Carvalhosa e Nelson Eizirik:

“¢ prudente que a entidade arbitral seja desde logo indicada na cldusula arbitral
estatutdria para o efeito de tornar indiscutivel a sua competéncia, na
conformidade preestabelecida das suas regras e regulamentos, que regerdo,

- 18
portanto, o processamento da arbitragem”.

"7 Mais informagdes disponiveis em: http://www.camaradomercado.com.br/
18 CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. A Nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002.
187 p.
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A cldusula arbitral estatutaria possui certos limites de abrangéncia,
que serdo objeto de andlise neste trabalho. As grandes controvérsias
discutidas em sede doutrindria sobre o tema dizem respeito as questoes
relacionadas aos limites subjetivos e objetivos da cldusula arbitral. Ou seja,
¢ aceito, devido a previsdo legal, que a arbitragem pode ser usada para
dirimir conflitos societarios, porém se discute quem sao os acionistas que
estdo vinculadas a clausula compromissoéria inserida no estatuto social, bem

como quais questdes poderdo ser submetidas ao juizo arbitral.

1.2 A Constitucionalidade da Arbitragem e a Garantia
do Acesso a Justica

Constitui a arbitragem um instrumento eficaz de acesso a justica ou a
possibilidade de sua eleicdo advém justamente da rendncia a este direito
constitucional? Esta controvérsia decorre da interpretagdo do art. 5°, XXXV
da Constituicao Federal, que dispdes que “a lei ndo excluird da apreciacdo

do Poder Judicidrio lesdo ou ameaca a direito”.

Parte da doutrina considera a arbitragem uma garantia do acesso a
justica que, desta maneira, cumpre estritamente com a garantia

constitucional. Neste sentido, Pedro Batista Martins assevera:

“afora as conhecidas vantagens — celeridade, informalidade e confidencialidade —
que o processo arbitral costuma proporcionar, cremos que, numa Visio macro,
essa importante via de solucdo das controvérsias desempenha papel relevante e
primordial como instrumento eficaz de acesso 2 justica.” " (grifos nossos)

Sustentando uma posi¢do contraria, o comercialista Modesto
Carvalhosa entende que a submissdo a um juizo arbitral advém justamente
da rendncia a um direito essencial do pactuante que, ao celebrar o

compromisso arbitral, estaria renunciado a garantia constitucional do acesso

' MARTINS, Pedro Antonio Batista. Aspectos Fundamentais da Lei de Arbitragem. Rio de
Janeiro: Forense, 1999. 1 p.
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a justig:a.20 Devido a natureza facultativa da cldusula compromissoria, o
estatuto ndo poderia, de maneira alguma, privar os acionistas do acesso a
justica. Esta privacdo, segundo Carvalhosa, ocorreria nos casos de
obrigatoria vinculacdo do acionista que nunca acordou em submeter suas
disputas com a companhia ou com o acionista majoritrio a arbitragem.
Afirma o doutrinador que a vinculacdo a arbitragem constituiria um 6bice a
justica para o acionista minoritidrio que ndo anuiu aos termos da cldusula

compromissoria.

Para entendermos a questdo, devemos buscar a ratio do
supramencionado artigo da Constituicdo Federal. Quando da sua
elaboragdo, a intengdo por trds da redacdo do artigo era criar uma garantia
para por fim a arbitrariedade dos processos administrativos e inquéritos
policiais, atribuindo ao Poder Judicidrio o controle da legalidade dos atos
do Executivo e do Legislativo, em defesa dos direitos individuas. O
comando constitucional € enderecado aos governantes, mais
especificamente ao legislador, pois expressamente diz que € a lei que ndo
que ndo excluird da apreciagdo do Poder Judicidrio lesdo ou ameaca a
direito. Este artigo de modo algum foi inserido na Constitui¢do para limitar

21
o poder de contratar das pessoas.

Este entendimento foi brilhantemente desenvolvido pela Ministra
Ellen Gracie, em seu voto no Agravo Regimental na Sentenga Estrangeira

n. 5.206-7/2001, que declarou a constitucionalidade da Lei de Arbitragem:

“A leitura que faco da garantia enfocada no art. 5°, XXXV, € de que a inser¢do da
cldusula assecuratéria de acesso ao judicidrio, em nosso ordenamento
constitucional, tem origem e se explica pela necessidade de precatarem-se os
direitos dos cidaddos contra a atuagdo de 6rgdos administrativos, proprios de
regimes autoritirios. A arqueologia da garantida da via judicidria leva-nos a
verificar que a cldusula sempre teve em mira, preponderantemente, o direito de

* CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 180.

?! MAGALHAES, Rodrigo Almeida. A Constitucionalidade da Arbitragem. Disponivel em
http://direito.newtonpaiva.br/revistadireito/docs/prof/13_prof rodrigo5.pdf. Acesso em 10 de maio
de 2011.
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defesa ante os tribunais, contra atos dos poderes publicos. Por isso mesmo é,
iniludivelmente, o legislador o destinatario da norma” (grifos nossos).

A conclusdo, portanto, € de que € a lei, e ndo o poder de contratar
dos particulares, que ndo pode excluir da apreciagcdo do Poder Judicidrio

lesdo ou ameaga a direito.

A finalidade da previsdo constitucional é buscar, em ultima instancia,
a justica, materializada através da prestacdo da tutela jurisdicional. Pedro
Batista Martins acentua que no Brasil sempre imperou uma cultura
paternalista, na qual apenas o Estado, através de seus 6rgdos jurisdicionais,
teria legitimidade para resolver qualquer espécie de conflito. Porém, esta
tradicdo € contestada pelo questionamento: “qual a valia de preceitos
constitucionais assecuratorios de direitos e garantias se o caminho-meio

inviabiliza o fim almejado pela sociedade?” *

No Brasil, a prestacdo da
tutela pelo Judicidrio tem sido, de certa maneira, negado a populagdo. Os
Tribunais recebem milhares de processos todos os meses, levando assim

com que cada lide leve no minimo alguns anos para ser solucionada.

Podemos concordar que o papel do Estado € assegurar os direitos do
cidaddo. No momento em que o Poder Judicidrio ndo consegue cumprir
com estas obrigacdes, se faz necessdria a busca por métodos alternativos de
resolucdo de disputas. Este € um dos contextos que proporciona O Sucesso
da arbitragem, que deve ser promovida pelo Estado como método legitimo
e eficaz de resolucdo de disputas. O interesse em submeter as disputas a
arbitragem ndo € apenas das partes contratantes, mas também do Estado, ja
que “os meios alternativos de solugcdo de conflitos coadunam-se com o

. . . . 23
interesse do Estado em ter pacificado o animo social.”

> MARTINS, Pedro Antonio Batista. Op. cit. p. 3 ¢ 8.
# Ibid. p. 7.
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A questdo ainda é mais delicada no ambito das sociedades an6nimas,
que sdo, em geral, empresas dotadas de grande dinamismo e envolvidas em
diversas relacdes comerciais. Nesta seara, a arbitragem aparece muitas
vezes como Unico método eficaz para dirimir os conflitos, devido a

celeridade dos procedimentos e do alto grau de especialidade dos érbitros.

Caso se recorra ao Judicidrio para buscar, por exemplo, a anulagdo
de determinado ato do acionista controlador, por considera-lo abusivo,
corre-se o risco de ter que esperar anos até que o juiz profira a sentenca.
Com o decorrer do tempo, a tutela pretendida pode se tornar totalmente
ineficaz, seja pela perda do objeto, seja pelo fato de que uma eventual
decisdo ndo produza mais o efeito pretendido. Neste caso nido se estard

cumprindo com o direito constitucional do acesso a justica.

A celeridade do procedimento é apenas um dos beneficios da
arbitragem no ambito das sociedades anOnimas. A especialidade dos
arbitros que julgam as causas € uma caracteristica ainda mais importante,
pois, nas palavras de Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, ela “promove
melhor a distribuicdo da justica em decorréncia da presteza e
aprofundamento técnico que a sentenca arbitral pode trazer as partes que a

. 24
convencionaram”.””.

Por estas razdes € que ousamos discordar do entendimento de
Modesto Carvalhosa e nos filiar a posicdo defendida por Pedro Batista
Martins, ja analisada, que coaduna-se com a posicdo de José Eduardo
Carreira Alvim, para quem a adogao da arbitragem trata-se, na verdade, de

negocio juridico processual, se opondo assim a posi¢ao conservadora, pois:

“tanto ndo se trata de rendncia ou de uma revogacio da jurisdicdo que ndo pode
ser declarada de oficio pelo juiz (ope legis), dependendo, necessariamente, de
alegacdo da parte (ope exceptionis). Ademais, se de rentncia ou de revogacdo se

* CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p.180.
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tratasse, ndo poderiam as partes recuperd-la, caso a arbitragem nao chegasse a um
. ~ . . . 5
bom termo, pois nio se readquire aquilo a que se renuncia ou revoga.” >

Nestes termos concluimos que o direito das partes de optarem pela
arbitragem advém do préprio exercicio do direito de acesso a justica. A

arbitragem existe para garantir a plenitude da realizacdo deste direito.

3 ALVIM, José Eduardo Carreira. Tratado Geral de Arbitragem. Belo Horizonte: Mandamentos,
2000. 144-145 p.



Capitulo 2
Os Limites Subjetivos da Clausula Compromissoéria de
Arbitragem em Estatutos Sociais

2.1.1 O acionista fundador da sociedade

E pacifico na doutrina que os acionistas que participam da
constituicdo da sociedade e, ao elaborar o estatuto social, optam pela
inclusdo da cldusula arbitral estatutdria estdo, para todos os efeitos legais,
vinculados a ela. Todos os fundadores estdo vinculados a cada uma das
disposi¢Oes do estatuto social, sendo desnecessaria qualquer formalidade
adicional para promover a validade e eficicia das mesmas, pois, neste caso,
podemos presumir que todas as disposi¢cdes estatutdrias foram discutidas e

aprovadas pelos fundadores.

Inclusive Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, mais conservadores,

adotam este entendimento, nos seguintes termos:

N

“No momento da constituicdo da sociedade, estardo vinculados a cldusula
compromissoria todos os fundadores que subscreveram o capital social. Sdo eles
que fundam a sociedade e aprovam o seu estatuto. Pode-se dizer, portanto que os
fundadores-subscritores da sociedade ndo aderem ao estatuto, mas efetivamente o
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aprovam.

Os fundadores da companhia estdo vinculados a cada uma das
disposicdes estatutdrias, apds a sua aprovacdo por assembleia ou por
subscricdo particular. Nao pode se cogitar a aplicacdo, neste caso, do art. 4°,
par. 2° da Lei de Arbitragem, em uma eventual analogia com os contratos
de adesdo, para requerer o consentimento dos acionistas fundadores em
documento apartado e por escrito, pois foram os proprios fundadores da
companhia que tomaram a iniciativa de inserir a cldusula compromissdria
no estatuto, tornando assim desnecessdria qualquer formalidade adicional

para torna-la eficaz.

** CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 191.
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2.1.2 O acionista que votou a favor da insercao da clausula

Caso a cldusula compromissdria ndo tenha sido incluida quando da
constituicdo da sociedade, serd possivel a sua inclusdo através de reforma
do estatuto social. Podem se extrair dois efeitos da manifestacdo de vontade
dos acionistas quanto a esta deliberacdo: (i) a vontade de submissdo do
proprio do acionista; e (ii) a vontade de submissao da companhia ao juizo
arbitral. Os acionistas, a0 mesmo tempo em que exprimem coletivamente a

vontade compromissoria da sociedade, exprimem também a sua prépria

vontade compromissoria individual.

Quando da aprovagdo da reforma do estatuto, ndo restam dividas de
que a sociedade estard vinculada, na forma do par. 3° art. 109, da Lei das
S.A., aos termos da cldusula compromissoOria, justamente porque a sua
vontade € exprimida através da vontade da maioria, e estard sempre

refletida nos termos do estatuto social.

Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik comentam estes dois efeitos da
manifestacdo de vontade tnica:

“Em primeiro lugar a sociedade é parte vinculada a cldusula compromissdria, ao

declarar o seu estatuto que as controvérsias surgidas entre a sociedade e seus

acionistas serdo deferidas a decisdo do juizo arbitral. Dessa forma, a norma

estatutdria constitui em si mesma a cldusula compromisséria que vincula, de um
lado, a sociedade e, de outro, aqueles acionistas que manifestaram duplamente

. . 27
essa vontade, pela sociedade e por si mesmos”

Também estdo vinculados a arbitragem todos os acionistas que
votaram a favor e aprovaram a inser¢cao da cldusula compromisséria no
estatuto social da companhia. A vontade do acionista de se submeter a
arbitragem € extraida justamente de seu voto neste sentido na assembleia

geral que deliberou sobre a reforma do estatuto para inser¢do da cldusula.

*? CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 194.
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Nao ha controvérsias doutrindrias para este caso especifico dos acionistas
que votaram a favor da insercdo da cldusula compromisséria estatutdria,

sendo a doutrina unanime quanto a esta vinculacao.

2.1.3 O acionista que ingressou na companhia apés a
insercao da clausula

Estdo os acionistas que ingressaram na companhia apds a inser¢ao da
convengdo arbitral a ela vinculados? A questdo suscita muita controvérsia
entre os doutrinadores. A posicdo mais conservadora, defendida por
Modesto Carvalhosa, entende que para que o novo acionista esteja
vinculado ao pacto arbitral, deverd ele expressamente manifestar sua
vontade em tal sentido. Defende esta corrente que € necessdrio a
concordancia através de documento apartado que seja encaminhado ao
acionista pela companhia apds a respectiva aquisi¢ao das acdes, sob pena
de, na auséncia desta adesdo especifica, ndo estar o novo acionista

: S e 28
vinculado a arbitragem.

Segundo esta corrente doutrindria, que defende também que a
vinculacdo a arbitragem se materializa através da renuncia da garantia do
acesso a justigazg, esta vinculagdo seria possivel apenas através da
manifestacio expressa e especifica, ndo sendo admitida a aceitacdo tacita ou
por referéncia. Defendem, portanto, que deverd o “novo acionista” da
companhia, apds subscrever as acdes, aderir especificamente a clausula

arbitral, através de documento apartado e assinado.

Nas palavras de Modesto Carvalhosa:

“O pressuposto de validade e eficdcia da decisdo arbitral depende de expressa
declaracdo de vontade das partes envolvidas, seja na cliusula compromissoria,
seja no compromisso propriamente dito. H&4, com efeito, um requisito

28 CANTIDIANO, Luiz Leonardo, Reforma da Lei das S/A. Rio de Janeiro: Renovar, 2002. 119 p.
¥ Cf. o Capitulo 1.2 deste trabalho.
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necessariamente de forma para a validade e eficdcia da cldusula compromissoria
estatutdria, que depende de sua especifica e formal adogdo por parte de todos os
compromissados. Sem essa expressa aprovacdo, a cldusula compromissoria é
nula, por ferir o direito essencial do acionista de socorrer-se do Poder Judiciério.
E essa aprovagdo vincula os fundadores na constitui¢cdo e os acionistas que nas
alteragOes estatutdrias posteriores tiverem expressamente renunciado ao direito
essencial prescrito no par. 2° do art. 109 da Lei n. 6.404/76, para a inclusdo desse

. 5 30
pacto para35001al no estatuto.

Segundo este entendimento, seria necessdria a formalizacdo do
consentimento mediante manifestacdo de vontade expressa31, na forma do
art. 4°, par. 2°, da Lei de Arbitragem, através de uma analogia entre o
estatuto social e os contratos de adesdo.”” Pelo fato de que o acionista €
parte mais fraca que a companhia e ndo tem a possibilidade de discutir as
clausulas do estatuto social, parte da doutrina considera que o art. 4°, par. 2°
da Lei 9.307/96 € aplicavel. Portanto, a cldusula compromissoria sera
oponivel e produzird efeitos em relacdo ao acionista apenas caso ele haja

expressamente anuido aos seus termos.

O doutrinador italiano Giorgio Bianchi possui 0 mesmo
entendimento de que o novo acionista ndo serd parte na cldusula
compromissoria estatutdria pelo simples fato de ter passado a integrar o
quadro de acionistas, a ndo ser que, por escrito, em documento apartado

revestido de todas as formalidades, tenha aderido ao pacto arbitral.”

Como a aquisi¢do das acdes se dd, em regra, através de mercado de
balcdo ou corretores, € proviavel que o novo acionista ndo tenha tomado

conhecimento da clausula arbitral constante do estatuto social. Por esta

*CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 184-185.

*! Segundo Modesto Carvalhosa: “ndo se impée,portanto, erga omnes, a cldausula estatutdria
instituidora da arbitragem. Ela ndo vincula os acionistas que ndo tenham inequivoca, livre e
expressamente contratado a referida cldusula ou a ela expressamente aderido, nos termos do par.
2°do art. 4° da Lei n. 9.307/96. Ibid, p. 202

32 Art. 4°, par. 2°, Lei 9.307/1996: “Nos contratos de adesdo, a cldusula compromissoéria sé terd
eficdcia se o aderente tomar a iniciativa de instituir a arbitragem ou concordar, expressamente,
com a sua institui¢do, desde que por escrito em documento anexo ou em negrito, com a assinatura
ou visto especialmente para essa cldusula”.

3 BIANCHI, Giorgio. Questioni in materia di arbitraggio. 1999, p. 7. Apud CARVALHOSA,
Modesto: “essas cautelas sdo necessdrias para a certeza de que um ato tdo importante como a
renuncia a jurisdigcdo ordindria seja realmente desejado por cada uma das partes.”
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razdo, e tendo em vista o principio da autonomia da vontade, defende esta
corrente que o novo acionista deve expressamente manifestar seu desejo de
se vincular a arbitragem. Pelo fato do acesso a justica se tratar de uma
garantia constitucional, a derrogacdo da competéncia da autoridade
judicidria sé poderia ser validamente manifestada por escrito e por cada
uma das partes que desejariam se vincular ao juizo arbitral, conforme

estipulado em lei.

Apesar do grande respeito pelas opinides dos notdveis doutrinadores,
permitimo-nos discordar inteiramente deste entendimento. Primeiramente
porque este entendimento € baseado no fato de que o estatuto social de uma
companhia se assemelha a um contrato de adesdo. Este entendimento ndo
devera prosperar e, desta maneira, o acionista ndo deverd ser equiparado a

. . .. 4
um consumidor hipossuficiente.’

O objetivo da legislacdo consumerista € proteger o consumidor, que
¢ presumidamente hipossuficiente e a parte mais fraca da relacdo
econdmica. Por esta razdo, inclusive, que a propria lei de arbitragem definiu
que, para que a cldusula compromissoria no contrato de adesdo seja eficaz,

€ necessdria a concordancia expressa dos contratantes.

A natureza juridica de ambos os institutos sao diversas. Os estatutos
sociais sdo caracterizados como contratos plurilaterais™, pois sdo diversas
as partes contratantes, que buscam, em ultima instancia, a mesma finalidade
comum, que € o lucro e o desenvolvimento do empreendimento. A unido

dos esforcos € que leva ao sucesso da companhia e, por esta razdo, € que o

3% Neste sentido: FLAKS, Luis Loria. A Arbitragem na Reforma da Lei das S/A. Revista de Direito
Mercantil. n° 131. Sao Paulo: Malheiros, 2003. 102 p.

3 Neste sentido: ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito
Comparado. Sdo Paulo: Saraiva, 1945. 271-272 p,; REQUIAO Rubens, Curso de Direito
Comercial. 28* Edi¢do. Sao Paulo: Saraiva, 2011. 346 p.; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes.
Natureza juridica da companhia. Revista de Direito Renovar. n° 12. Rio de Janeiro: Renovar, 1998.
105-120 p. e COMPARATO, Fibio Konder, Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de
Janeiro: Forense, 1978. 137 p.
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interesse coletivo deverd prevalecer sobre os interesses individuais dos
acionistas. Os contratos de adesdo possuem, por sua vez, natureza bilateral,
com cada parte buscando objetivos diversos, e € caracterizado pela
reciprocidade de obrigacdes. Os estatutos sociais, conforme nos ensina
Pedro Batista Martins, ndo podem ser equiparados aos contratos de adesao,
justamente porque “é nas relacoes de consumo que se aperfeicoam os
contratos de adesdo, contratos estes que divergem conceitual e

: . 36
instrumentalmente dos contratos de sociedade” .

Nao obstante, mesmo considerada a hipotese de que os estatutos
sociais podem, por analogia, serem considerados contratos de adesdo, o
dispositivo especifico da lei de arbitragem ndo seria aplicdvel as sociedades
anonimas. Pela regra de hermenéutica de interpretacdo legislativa, deve se
levar em conta a lei posterior especifica que trata da matéria que, neste
caso, € a Lei 10.303/2001, que trata da arbitragem nas sociedades andnimas.
O dispositivo incluido através da reforma da Lei das S/A*’ ndo determinou
qualquer requisito formal para a vinculagdo da companhia e dos acionistas a
cldusula arbitral, salvo a insercdo da clausula compromissoria no estatuto da
companhia. Seguindo este entendimento, concluimos que todos os
acionistas que ingressaram na companhia posteriormente a insercao da

clausula arbitral estao a ela vinculados.

Por ndo se tratar de contrato de adesdo, a manifestacdo de vontade do
acionista pode se realizar de diferentes distintas. A legislacdo ndo previu,
exceto no caso dos contratos de adesdo, a forma sob a qual a manifestagao

de vontade de vincular-se a cldusula compromissoria. A lei ndo exige, para

3 MARTINS, Pedro Antonio Batista. A arbitragem nas sociedades de responsabilidade limitada.
Revista de Direito Mercantil. n° 126. Sdo Paulo: Malheiros, 2002. p. 129.

37 Art. 109, par. 3%, Lei 6.404.1976, incluido pela Lei 10.303/2001: “O estatuto da sociedade pode
estabelecer que as divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou entre 0s acionistas
controladores e os acionistas minoritdrios, poderdo ser solucionadas mediante arbitragem, nos
termos em que especificar”.
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estes casos, a manifestacdo expressa por escrito como nos contratos de

adesao.

A Unica exigéncia legal aplicdvel é a necessidade de que a clausula
compromisséria seja convencionada por escrito>, requisito este que serd
sempre cumprido, pois a cldusula compromissoria constard no estatuto
social da companhia, que por sua vez deverd estar arquivado na Junta

Comercial do Estado onde se localiza a sede da companhia.

Desta maneira, o ato de adquirir agdes de uma companhia que possua
o pacto arbitral em seu estatuto importard, consequentemente, na
concordancia com a referida cldusula compromissoria, pois quem adquire
acOes estd, ainda que por presunc¢do, perfeitamente ciente de todos os
termos e condi¢cdes estatutdrios, dos quais ndo pode, posteriormente,

pretender furtar-se.”

O novo acionista, ao adquirir as acoes, devera ter plena ciéncia dos
termos do estatuto social da companhia em que estd ingressando. Através
da subscricio das agOes, passard ele a incorrer em todos os direitos e

obrigacdes ora decorrentes.

Na vida empresarial moderna, a manifestacdo de vontade, por vezes,
se da pela pritica de determinados atos ou pela pritica de certos
comportamentos. Como se viu, a lei de arbitragem exige que a clausula
compromissoria seja celebrada por escrito, para que se tenha a exata
compreensdo de sua extensdo, mas nada determina a respeito de forma
especial para a demonstracdo do consentimento das partes sobre aquela

clausula escrita.

¥ Art. 4°, § 1°, Lei 9.307/96: A cléusula compromisséria deve ser estipulada por escrito, podendo
estar inserta no préprio contrato ou em documento apartado que a ele se refira.

* MOREIRA, Daniela Bessone Barbosa. A Convengio Arbitral em Estatutos e Contratos Sociais.
Arbitragem Interna e Internacional. Rio de Janeiro, Sao Paulo: Renovar, 2003. 374 p.
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Nelson Eizirik, que anteriormente defendia a necessidade, por parte
do novo acionista da companhia, de ratificacdo expressa da clausula
compromissoria estatutdria, alterou seu entendimento neste ponto em artigo
publicado no jornal Valor Econdmico em 31 de agosto de 2009.* Eizirik
passou a adotar o entendimento de que estes acionistas estdo, a partir do
momento em que subscrevem as acgdes, vinculados ao juizo arbitral. O
fulcro desta mudanca de entendimento restou justamente na conclusdo de
que o acionista, ao subscrever as agdes, estd ratificando e concordando com

todos os termos do estatuto social.*!

Por estas razdes € que podemos concluir pela possibilidade da
extensdo dos efeitos da cldusula compromissoria constante em estatuto
social ao acionista ndo signatdrio, mas que, devido as circunstincias

especificas, manifestou sua vontade ticita ou indiretamente.

2.1.4 O acionista ausente ou que se absteve de votar na
assembleia

A duavida sobre a vinculagdo ou ndo do acionista a clausula
compromissoria estatutdria resta, inicialmente, na questdo da manifestagao
da vontade. Isto porque o acionista, a principio ndo teria manifestado sua
vontade, nem contra € nem a favor, ja que se absteve de votar ou esteve
ausente da assembleia geral que reformou o estatuto social e incluiu o pacto

arbitral.

Entendemos que neste caso houve manifestacdo de vontade ticita,
pois o acionista, quando do seu ingresso na companhia, submeteu-se,

voluntariamente, as suas regras corporativas. Assim, concordou ndo sé com

“ EIZIRIK, Nelson. Quem se submete a arbitragem na S.A.? Disponivel em:
http://robertogentil.blogspot.com/2009/08/quem-se-submete-arbitragem-na-sa.html. Acesso em 02
de Maio, 2011.
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as regras, mas como também, por exemplo, com os qudruns para alterar as
disposi¢des do estatuto e também com qualquer eventual posterior mudanca
operada pela maioria. A assembleia geral, quando agindo de forma legitima,
representa os acionistas que a legitimaram. Caso tal reforma venha a ser
operada pela assembleia, mesmo sem a participacdo do acionista, ela serd

valida e eficaz perante a ele.

No mesmo sentido a posi¢ao de José Virgilio Lopes Enel, in verbis:

“a decisdo por maioria, portanto, ndo se dd a revelia do acionista dissidente, mas
decorre de sua prévia e voluntdria submissao as regras do jogo. E essa sua prévia
e voluntdria aceitagdo das regras corporativas que d4 legitimidade a assembléia,

conferindo-lhe poderes para deliberar em nome de todos os acionistas, e a todos

. . - 42
vincular, ainda que por maioria de votos”.

Ressalte-se que, a bem da verdade, o Direito brasileiro admite que o
consentimento ou a manifestacio de vontade sejam expressos de forma
tcita, demonstrados por outros meio que ndo a mera assinatura da parte. A
esse respeito, o artigo 107 do Cdédigo Civil dispde que “a validade da
declaracdo de vontade ndo dependerd de forma especial, sendo quando a
lei expressamente exigir’. Neste caso, a lei € especifica em determinar que
a clausula arbitral devera estar expressa por escrito. Nao, ha, porém, forma
especifica para a declaracio de vontade de acionista para cldusula
compromissoria estatutaria, tornando vélida a deliberacdo da maioria em

nome do acionista ausente ou que se absteve.

O art. 111 do Coédigo Civil preve, inclusive, que “o siléncio importa
anuéncia, quando as circunstancias ou os usos o autorizarem, e ndo for

necessdria a declaracdo de vontade expressa”.

> ENEI, José Virgilio Lopes. A Arbitragem nas Sociedades Anonimas. Revista de Direito
Mercantil. n° 129. Sao Paulo: Malheiros, 2003. 163 p.
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Vicente Rad esclarece esta possibilidade do consentimento através

do siléncio no Direito Brasileiro:

1174

¢ incontestdvel e incontestado que o siléncio possui, na ordem juridica, certo
valor... Na realidade, o siléncio sé produz efeitos juridicos quando, devido as
circunstidncias ou condi¢des de fato que o cercam, a falta de resposta a
interpelacdo, ato ou fatos alheios, ou seja, a abstencdo, a atitude omissiva e
voluntdria de quem silencia induz a outra parte, como a qualquer pessoa 60
induziria, a crenca legitima de haver o silente revelado, desse modo, uma vontade
seguramente identificada.” **

Sobre a possibilidade do consentimento tacito na arbitragem,

recorremos as licdes de Pedro Batista Martins:

“o consentimento pode ser expresso ou tdcito. (...) No ambito da arbitragem,
afirmam os estudiosos que o consentimento pode ser inferido, no caso concreto,
por forca de peculiaridades na atuacdo, postura, posicdo ou acdo do terceiro
frente ao negdcio juridico cujos termos e condi¢cdes resultaram na disputa
arbitral.”*

Pode-se concluir que o Direito brasileiro admite, em tese, respeitadas
as peculiaridades e particularidades de cada caso, que a manifestacdo de
vontade que vincule uma pessoa a um procedimento arbitral seja
demonstrada nao s6 pela assinatura, mas também pela manifestacio
implicita, tacita ou indireta, manifestada por meio de atos e

comportamentos caracteristicos.

2.1.5 O acionista que dissentiu da insercao da clausula

A grande controvérsia do tema resta na divergéncia quanto a
vinculacdo dos acionistas que votaram, em assembleia geral, contrariamente

a insercdo da cldusula compromissdria estatutaria.

43 RAO, Vicente. Ato Juridico: nocao, pressupostos, elementos essenciais e acidentais: o problema
do conflito entre os elementos volitivos e a declaracdo. 4* Edicdo. S3ao Paulo: Revista dos
Tribunais, 1997. 426 p.

“ MARTINS, Pedro Antonio Batista. Arbitragem. Capacidade, Consenso e Intervencdo de
Terceiros: Uma Sobrevista. Arbitragem Doméstica e Internacional. Estudos em Homenagem ao
Prof. Theophilo de Azeredo Santos. 1* Edi¢do. Rio de Janeiro: Quartier Latin, 2008. 291-306 p.



32

A doutrina, mais uma vez, possui entendimentos diametralmente
opostos sobre o tema. A corrente mais conservadora defende que a clausula
compromissoria ndo pode ser oponivel aos acionistas que votaram contra a
sua ado¢do no estatuto social. A segunda posi¢do, que defende uma
aplicacdo extensiva da cldausula compromissoria, sustenta que todos os
acionistas da companhia estariam vinculados a arbitragem, pois a vontade
da maioria na assembleia geral exprime a vontade social de todos os

acionistas.

Para a primeira corrente, os acionistas que nao concordaram com a
inclusdo da cldusula compromissdria de arbitragem ndo estariam a ela
vinculados. Comentando esta situacdo, Luiz Leonardo Cantidiano assevera

que:

“cabe indagar se as pessoas que jid eram acionistas da companhia antes da
realizacdo da assembleia geral, e que se opuseram a referida alteragdo estatutéria,
estardo obrigadas a submeter-se ao procedimento arbitral”, e que “a resposta a tal
indagacdo me parece ser negativa; o acionista que vota contra ndo optou pela

submissdo de suas eventuais divergéncias a arbitragem, até mesmo porque
inexistia previsio estatutdria regulando a matéria.”

Cantidiano conclui embasando seu entendimento no principio da

autonomia da vontade:

“considerando que ninguém pode ser obrigado a submeter-se, contra a sua
vontade, ao processo arbitral, e tendo presente que o antigo acionista da
companhia manifestou sua expressa divergéncia a reforma estatutdria, entendo

que a decisdo adotada pela maioria ndo o obriga a aceitar a arbitragem, se

. . . . ., 45
requerida por terceiro (outro acionista ou a propria companhia)”.

Na mesma linha de raciocinio, Modesto Carvalhosa defende que
estdo vinculados a arbitragem apenas e exclusivamente os acionistas que
tenham expressamente concordado, através de manifestacdo formal da

declaracdo de vontade, com a insercdao da cldusula compromisséria no

4 CANTIDIANO, Luiz Leonardo, Reforma da Lei das S/A. Rio de Janeiro: Renovar, 2002. 320 p.
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estatuto’®. Esta manifestacdo formal das partes envolvidas no litigio seria
pressuposto de validade e eficdcia da sentenca arbitral®’,

Segundo esta linha de raciocinio, ndo ha presunc¢do de renuncia de
direito essencial de qualquer acionista, pois ndo se poderia presumir que
alguém delegou a competéncia a um juizo arbitral pela simples existéncia
da cldusula compromissdria estatutdria e pelo fato de ndo pode haver

rentncia implicita a um direito essencial do acionista.

Entendem ainda que pelo fato de a cldusula compromisséria possuir
natureza facultativa, ndo poderd ela ser oponivel aos acionistas que nao
concordaram expressamente com sua inclusdo, pois o estatuto nao pode
privar os acionistas do direito constitucional do acesso a justica. Porém,
como jé tratado no capitulo anterior desta obra, a clausula compromissodria
estatutdria deriva justamente do exercicio da garantia constitucional e ndo

constitui 6bice ao acesso a justica. **

Sobre a necessidade de expressa aprovacdo do acionista, as palavras

do mestre Carvalhosa:

“h4, com efeito, um requisito necessariamente de forma para a validade e eficicia
da cldusula compromissdria estatutdria, que depende de sua especifica e formal
adocdo por parte de todos os compromissados. Sem essa expressa aprovacdo, a

cldusula compromisséria € nula, por ferir o direito essencial do acionista de

socorrer-se do Poder Judicidrio”. *

Nelson Eizirik, em seu artigo publicado no jornal Valor Econémico
em 31 de agosto de 2008, apesar de ter mudado de opinido sobre alguns dos
temas tratados neste trabalho, manteve sua posi¢do no que diz respeito a
ndo vinculacdo automdtica dos acionistas que expressamente discordarem

da deliberacao.

“ CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 196.
“” MOREIRA, Daniela Bessone Barbosa. Op. cit. p. 367 — 368.
* Cf. Capitulo 1.2 deste trabalho.

* CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 183.
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Eizirik considera que a cldusula compromisséria possui natureza
diversa das demais disposicdes do estatuto social e, por esta razao, ela ndo
se aplica obrigatoriamente a todos os acionistas. Segundo Eizirik, na
ponderacdo entre o principio da autonomia da vontade, que legitima a
arbitragem, e o principio da maioria, que regula das sociedades andnimas, o
primeiro prevalece e deverd ser estritamente observado. Por esta razdo, os
acionistas que votaram contra a insercdao da cldusula compromissoéria
estatutdria ndo estdo vinculados e ndo podem ser obrigados a participar da

arbitragem.

A posi¢ao de Eizirik, in verbis:

“Vale observar que nio se pode imputar a cldusula compromisséria tratamento
juridico idéntico ao dispensado as outras cldusulas constantes do estatuto social,
as quais impdem-se obrigatoriamente a todos o0s acionistas, mesmo 0s
discordantes, gozando de cariter mandatdrio. Tendo em vista que a legitimidade
da arbitragem repousa no principio fundamental da autonomia da vontade, nao
se pode obrigar os acionistas que expressamente votaram contra a inclusio de

’ c oz 50
cldusula compromisséria no estatuto”.

Ousamos, no entanto, discordar deste entendimento, pois o principio
da maioria rege a sociedade an6nima na qual o acionista voluntariamente
optou por ingressar e pelo fato de que a arbitragem, conforme demonstrado,
constitui método eficaz de acesso a justica, garantindo assim este direito

o 51
constitucional.

A corrente doutrindria de vanguarda, a qual nos filiamos, defende
que mesmo O0s acionistas que votaram contra a insercdao da cldusula
compromissoria de arbitragem estariam vinculados aos seus termos. A

decisdo da maioria prevalece e vincula a todos os acionistas da companbhia.

%% EIZIRIK, Nelson. Op. cit.
> Cf. Capitulo 1.2 deste trabalho.



35

A lei, de modo a proteger os direitos essenciais dos acionistas
minoritarios, previu, expressamente, as hipdteses que configuram abuso de
poder da maioria. Estas hipdteses constituem excecdes, € estdo
taxativamente previstas em lei. A lei ndo impds, no caso especifico de
alteracdo estatutdria para insercdo de cldusula arbitral, qualquer condi¢dao
especial para sua implementacdo que, inclusive, ndo origina direito de
recesso por parte do acionista, pois estas hipdteses estdo taxativamente

previstas na legislac,;ﬁo.52

Esta modificacdo ndo necessita de aprovagdo por quorum especial,
salvo se de outro modo disposto no estatuto social, e ndo enseja direito de
recesso. Logo, a modificacdo operada produzird efeitos em relagdo a todos
os acionistas, indistintamente. Nao pode se cogitar nem da necessidade da
unanimidade para a inserc¢ao da cldusula arbitral, j& que a lei ndo previu este
quorum especial, nem da vinculacdo de apenas parcela dos acionistas a
arbitragem. Neste caso especifico, o principio da maioria devera prevalecer,

vinculando todos os acionistas as decisoes da assembleia.

Todas as sociedades, principalmente as andnimas, sdo sustentadas e
norteadas pelo principio da maioria. A regra da maioria € uma necessidade
na disciplina das sociedades por acgdes. Neste sentido, Fabio Konder
Comparato dispde que seria totalmente desarrazoado aceitar a regra

. A . ~ 53
contratual do consentimento unanime nas deliberagdes sociais.”” No mesmo
sentido dispde Carvalho de Mendonga, para quem o critério da maioria
deve ser adotado como uma necessidade légica, pois exigir a unanimidade

. . . - - 4
seria expor a sociedade 2 inacdo.’

32 Neste sentido: MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. Reflexdes sobre o direito de recesso na
Lei das Sociedades por A¢des. Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense,
2002. 298 p.

33 COMPARATO, Fabio Konder. O Poder de Controle na Sociedade Andénima. 4* Edi¢do. Rio de
Janeiro: Forense. 43-44 p.

4 MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial. 7* Edi¢do, Vol. IV,
livro II, parte III. Sdo Paulo: Freitas Bastos, 1945. 11 p.
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O direito da maioria de ditar as regras de funcionamento da
sociedade busca a manutencdo das atividades sociais, tendo em vista a
necessidade de deliberagOes para alterar dispositivos de estatutos sociais
que se tornaram desatualizados face a nova realidade comercial e

econdmica’’.

José Virgilio Lopes Enei, no sentido de que as decisdes da
assembleia devem ser observadas por todos os acionistas, in verbis:

“ndo cabe exigir, sob pena de se negar ao estatuto social o cariter de contrato

organizativo, a aprovacdo expressa de todos os acionistas para a cldusula

compromisséria, até porque o acionista, ao ingressar na companhia, consente

previamente, dentro dos limites da lei, com qualquer deliberacdo da assembleia,

ainda que, ao tomar parte desta, reste vencido. O acionista ndo pode se escusar de

cumprir o que foi deliberado pela assembleia apenas porque esta nao teria sido a
sua decisdo pessoal”.”®

Pelas razdes acima expostas, somos partidirios da opinido de que os
mesmo O0s acionistas que votaram contra a inser¢do da clausula

compromissoria estdo a ela vinculados.

2.1.6 O acionista sem direito a voto ou com voto restrito

As agdes de uma companhia podem conferir ou ndo o direito de voto

. 57 .. - .. ..
do acionista.”” O acionista, ao subscrever as acoes preferenciais sem direito
a voto tem plena consciéncia de que ndo participard das decisdes e
deliberacdes da companhia, salvo se a lei ou o estatuto dispuser de maneira

diversa. Desta maneira, o acionista, desde 0 momento em que subscreve as

> MARTINS, Pedro Antonio Batista. A arbitralidade subjetiva e a imperatividade dos direitos
societdrios como pretenso fator impeditivo para a adogdo da arbitragem nas sociedades
andénimas. Disponivel em
http://www.batistamartins.com/artigos/arbsubimpdirsocprefatimpadoarbsocano.htm. Acesso em 08
de maio de 2011.

% ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit. 163.

T Art. 111, Lei das S/A: “O estatuto poderd deixar de conferir as agoes preferenciais algum ou
alguns dos direitos reconhecidos as acées ordindrias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com
restri¢bes, observado o disposto no artigo 109.”
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acoes, se submete as deliberacdes que serdo tomadas pelos demais

acionistas, qualquer que seja seu contetido.

Deliberacoes importantes que envolvam, por exemplo, cisdo,
incorporacdo ou fusdo da companhia, bem como a alteracdo de seu objeto
social, dissolu¢do da companhia, entre outras, serdo tomadas independente
da vontade dos acionistas detentores de acdes preferenciais sem direito a
voto. Por este motivo € que também ndo se levard em conta a vontade
desses acionistas quando da deliberacdo assemblear que aprovar a alteragao

L. . .. . 58
estatutdria para prever a clausula compromissoria arbitral.

O acionista podera participar das assembléias, mas ndo poderd fazer
valer a sua opinido ou vontade. Quaisquer deliberacdes, por mais
importantes que sejam, serdo tomadas independentemente da posi¢do dos
acionistas detentores de agdes preferenciais. Por este motivo, e levando em
consideracdo as posicdes e razOes expostas ao longo deste trabalho,
entendemos que os acionistas detentores de acdes preferenciais sem direito

a voto também estdo vinculados a clausula compromissoria estatutdria.

Sobre os acionistas detentores de acOes preferenciais sem direito a
voto, Nelson FEizirik defende que sua manifestacdo de vontade produzird
efeitos, devendo eles exprimirem sua vontade quando a insercao da clausula
compromissoria de arbitragem. Seu voto ndo seria passivel de
contabilizacdo para a aprovacao ou nao da insercdo da cldusula, ou seja, ndo

produziria efeitos em relagdo a companhia.

Porém, esta manifestacdo, segundo o autor, se faz necessdria, pois
aqueles que ndo se manifestaram na assembleia geral contrariamente a
cldusula compromissoria, ou a ela ndo compareceram, estardao vinculados ao

compromisso arbitral. Ou seja, segundo Eizirik, mesmo os acionistas sem

%% Neste sentido: FLAKS, Luis Loria. Op. cit. p.110.
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direito a voto poderiam se furtar ao compromisso arbitral, caso manifestem,

no momento préprio, ser contra tal deliberagio.”

Ousamos discordar inteiramente deste entendimento, justamente
pelas razdes previamente expostas e pelo fato de que o acionista ndo podera
dissentir do que foi deliberado pela maioria, principalmente neste caso,

quando ele ndo possui direito a voto.

% EIZIRIK, Nelson. Op. cit.



Capitulo 3
Limites Objetivos da Clausula Compromisséria de
Arbitragem em Estatuto Social

Outro tema de bastante complexidade é o que envolve o alcance
objetivo da cldusula compromissdria estatutdria, ou seja, a definicdo de
quais conflitos societarios poderdo ser solucionados através de arbitragem e

a aplicacao da clausula arbitral no tempo.

José Virgilio Lopes Enei traz, a titulo de exemplo, uma relagdo de
quais conflitos societdrios podem ser submetidos a apreciacdo do juizo
arbitral: (i) interpretacdo do estatuto social ou dos demais documentos
societarios, (i1) interpretacdo da lei societéria, exceto quanto as matérias de
ordem publica, (ii1) abusos por parte dos controladores, (iv) o exercicio do
direito de voto, do direito de preferéncia na compra de acdes ou na
integralizagdo de capital, ou do direito de ndo ser diluido, (v) a distribuicao
de dividendos, (vi) o exercicio do direito de retirada, inclusive no que diz
respeito a afericdo do valor econdmico da sociedade, (vii) ofertas publicas,
(viil) responsabilidade dos administradores e dos acionistas controladores,
dentre outros.”’ Nosso objetivo ndo € criar uma listar dos conflitos
societdrios que seriam arbitrdveis, mas sim analisar questdes polémicas que

sdo objeto de reflexdes pela doutrina.

3.1 A Arbitragem Envolvendo Direitos Politicos do Acionista

Deve a arbitragem societdria se limitar as questdes envolvendo
direitos patrimoniais disponiveis? Duvidas podem surgir devido a um
aparente conflito entre art. 1° da Lei de Arbitragem e o art. 109, par. 3° da
Lei das S/A. A Lei de Arbitragem dispde no sentido de que apenas conflitos

que envolvam direitos patrimoniais disponiveis poderdo ser submetidos ao

% ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit. p. 168.
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juizo arbitral. Ja a legislacdo societaria, posterior a lei de arbitragem, se
limita a dizer que a via arbitral poderd ser eleita para dirimir os conflitos
entre os acionistas € a companhia, nos termos em que o estatuto social
especificar. Nao hd mencao a qualquer limitacdo da arbitragem a direitos
patrimoniais. Por conta desta omissdo surge a duvida: poderdao os conflitos
relacionados a direitos de natureza politica serem dirimidos através de
arbitragem?®' Os direitos de natureza politica nas sociedades andnimas sdo
aqueles que dizem respeito a direito de voto do acionista, seu direito de

eleger membro de determinado conselho ou de votar em assembleia geral.

A Lei de Arbitragem utilizou a expressao direitos patrimoniais para
definir a matéria que poderd ser objeto da arbitragem. Cumpre analisarmos
se o direito de voto do acionista € um direito eminentemente politico ou se
ele possui um cunho patrimonial. Tendo em vista que o objetivo do
acionista, ao ingressar no quadro social de uma companhia é, ao final, o
desenvolvimento da companhia e a obten¢do de lucro, concluimos que o
direito de voto do acionista € um direito disponivel que possui natureza
patrimonial. Logo € perfeitamente possivel a submissdo destas questdes que
aparentemente envolvam direitos politicos do acionista a arbitragem, pois

todas se originam de um direito patrimonial disponivel do acionista.

3.2 A Questao das Nulidades

A teoria geral das nulidades, amplamente utilizada do direito civil,
reza que ndo € permitido as partes nem ao juiz suprir as nulidades, pois os
casos de nulidade envolvem questdes de ordem publica e de direito
indisponivel da parte. Caso a aplicissemos a arbitragem societdria, a

conclusdo necessdria a que chegariamos seria a de que apenas as questoes

" MOREIRA, Daniela Bessone Barbosa. Op. cit. p. 374.
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envolvendo anulabilidade poderiam ser objeto de arbitragem, pois estas sao

~ . . .~ . ~ 2
as questdes que comportam a rentncia, prescri¢io ou convalidagdo do ato.’

Deve-se observar, porém, a relacdo juridica da qual surgiu a questao
de direito indisponivel a ser tratada. Caso ela tenha surgido de uma questao
arbitravel, que envolva direitos patrimoniais disponiveis, o litigio e a
questdo em tese indisponivel serdo passiveis de anélise pelo juizo arbitral.
O direito indisponivel tratado no caso terd natureza incidental, pois decorre
do exercicio de um direito disponivel da parte, e assim podera ser analisada

pelo arbitro de modo a decidir a questao que lhe foi submetida.

Por estas razdes, tem sido reconhecido, em sede doutrindria e
jurisprudencial, que a teoria geral das nulidades ndo é totalmente aplicavel a
arbitragem societdria. Portanto, a nulidade, nestes casos, é passivel de
convalidacdo, e assim ja decidiu o Superior Tribunal de Justica no Recurso
Especial 35.230-0-Brasilia, sob a relatoria do Ministro Sdalvio de

Figueiredo:

“Em face das peculiaridades de que se reveste a relacdo acionistas versus
sociedade anOnima, ndo ha que se cogitar da aplicacdo, em toda a sua extensio,
no ambito do direito societdrio, da teoria geral das nulidades, tal como concebida
pela doutrina e dogmatica civilista. Em face disso, o direito de impugnar as
deliberag¢des tomadas em assembléia, mesmo aquelas contrérias a ordem legal ou
estatutdria, sujeita-se a prescri¢do, somente podendo ser exercido no exiguo prazo
previsto na lei das Sociedades An6nimas. Pela mesma razdo, ndo pode o juiz, de
oficio, mesmo nos casos em que ainda ndo atingido o termo ad quem do lapso
prescricional, reconhecer a ilegalidade da deliberagcao e declard-la nula.” (grifos
Nnossos)

Os ensinamentos de Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca

seguem esta mesma linha de raciocinio, na medida em que os autores

2 Art. 168. Codigo Civil: “As nulidades dos artigos antecedentes podem ser alegadas por
qualquer interessado, ou pelo Ministério Piiblico, quando lhe couber intervir. Pardgrafo tnico. As
nulidades devem ser pronunciadas pelo juiz, quando conhecer do negdcio juridico ou dos seus
efeitos e as encontrar provadas, ndo lhe sendo permitido supri-las, ainda que a requerimento das
partes.”
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apontam diferencas entre o regime de invalidade aplicdvel ao direito civil
em geral do regime aplicdvel as companhias, enumerando as seguintes

diferencas:

1°) prazos muito mais curtos de prescricdo ou decadéncia (o que nao significa que
nao haja casos de vicios imprescritiveis);

2°) irretroatividade dos efeitos da invalidade, acarretando tdo-somente a
dissolu¢do da companhia (em contraste com o que dispde o art. 158 do Cddigo
Civil, que determina, primacialmente a restituicdo das partes ao status quo ante);

3°) ampla possibilidade de sanac¢do do vicio, ainda que se trate, por vezes, de
defeito que, segundo o direito comum, acarretaria a nulidade do ato (em contraste
com o que determina o art. 146 do Cédigo Civil, que veda a possibilidade de
ratificacdo do ato nulo, mesmo que a requerimento das partes);

. e~ L, . 63
4°) diverso enfoque da distin¢d@o entre atos nulos e anuldveis.”

Seguindo esta linha de raciocinio, concluimos pela possibilidade de
que o juizo arbitral analise e delibere sobre matérias que envolvam
nulidades, desde que esta nulidade tenha surgido de uma questio que

envolva direitos patrimoniais disponiveis das partes.

3.3 Aplicacao da Clausula Compromissoria Estatutaria no

Tempo

Qual o juizo competente para julgar um conflito que se iniciou antes
da inser¢do da clausula arbitral? A quem deverd o acionista recorrer? A
autoridade competente para julgar a demanda serd o Tribunal Arbitral ou o

Poder Judiciario?

Para tentar responder estas perguntas vamos recorrer as teorias de

direito processual civil, que dispde no sentido de que a nova regra

% AZEVEDO, Erasmo Valladio e FRANCA, Novaes. Invalidade das Deliberacées de Assembléia
das S/Ai. Sio Paulo: Malheiros, 1999. 23 p.
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processual se aplica de imediato® e, desta maneira, pode se entender que o
juizo arbitral seria o competente para julgar uma disputa iniciada apds a
aprovacgao da cldusula arbitral, devendo esta nova disposi¢ao do estatuto ser
respeitada e observada. Porém, por se tratar de uma situacdo especial e de
extrema significancia, a alteracdo da via judicidria pela via arbitral deve ser

analisada com maior cautela.

José Virgilio Lopes Enel, citando a posicdo defendida pelo professor
norte americano John Coffee, explica que, nesta situagdo, € mais correto
entender que a cldusula arbitral recém adotada nao deve retroagir para ser
aplicada a conflitos relacionados com atos consumados anteriormente a sua
adocdo. Um dos motivos seria para evitar manobrar engendradas por
acionistas controladores oportunistas, que poderiam inserir a clausula

arbitral quando assim lhe fosse conveniente.

A posicdo de John Coffee, in verbis:

“a further refinement on this question is wheatear any such substitution of
remedies could apply retroactively with respect to causes of action that arose
prior to the adoption of the charter provision (even if no suit was commenced).
By analogy, Delaware’s recent authorization of charter provisions limiting
damages for due care liability applies only prospectively and does not limit the
liability of a director for any act or omission occurring prior to the date when
such provision becomes effective. (grifos nossos)”

O professor levanta a didvida da possibilidade da utilizagdo da
arbitragem para a resolucdo de controvérsias iniciadas antes da adoc¢do da
arbitragem. Concordamos com estes entendimento, pois € necessdrio evitar
que qualquer uma das partes se beneficiem desta mudanca em detrimento

da outra. Portanto as disposicdes da cldusula arbitral ndo poderdo retroagir

% Neste sentido, Dinamarco: “a lei nova ndo atinge os atos processuais jd praticados, nem seus
efeitos, mas se aplica aos atos processuais a praticar, sem limitagcdes relativas as chamadas fases
processuais”. DINAMARCO, Candido Rangel et al.. Teoria geral do processo. 14° Edi¢do. Sdo
Paulo: Malheiros, 1998. 99 p.
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para governar fatos e conflitos ocorridos antes da sua inser¢cao no estatuto

social da companhia.

Esta questdo envolvendo a aplicacdo intertemporal de cldusula
arbitral pode vir a causar problemas no Brasil, particularmente no
regulamento do Novo Mercado da BM&F Bovespa, atualizado em 10 de
maio de 2011, e que alterou a redacdo da cldusula arbitral vigente até entao.

Dedicaremos o préximo capitulo para tratar desta matéria.



Capitulo 4
A Camara de Arbitragem do Novo Mercado da Bovespa

O Novo Mercado da BM&F Bovespa é um segmento especial de
listagem da Bolsa de Valores de Sdo Paulo desenvolvido com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociacdo que estimule, a0 mesmo tempo, o
interesse dos investidores e a valorizacdo das companhias.65

A adesdo das companhias abertas ao Novo Mercado € voluntéria e,
através dela, as empresas se comprometem a adotar praticas de
administracdo e governanca corporativa mais rigidas e transparentes. Um
das condi¢des para a listagem no Novo Mercado € justamente a inser¢do da
cldusula compromissoéria estatutdria, conforme definido na Secdao XIII do
referido regulamento. A previsdo da arbitragem é considerada um fator de

segurancga, atraindo assim os investidores.

A cldusula do regulamento do Novo Mercado, que estava em vigor
até o dia 10 de maio de 2011, dispunha sobre arbitragem nos seguintes

termos:

“13.1 Arbitragem. A BOVESPA, a Companhia, o Acionista Controlador, os
Administradores e os membros do conselho fiscal da Companhia comprometem-
se a resolver toda e qualquer disputa ou controvérsia relacionada ou oriunda deste
Regulamento de Listagem, do Contrato de Participacdo no Novo Mercado, das

N

Cl4usulas Compromissorias, em especial, quanto a sua aplica¢do, validade,
eficécia, interpretacdo, violagdo e seus efeitos, por meio de arbitragem, perante a
Céamara de Arbitragem, nos termos do seu Regulamento de Arbitragem.”

A cldusula nestes termos, vinculava a Bovespa, a companhia, o
acionista controlador, os administradores e os membros do conselho fiscal a
arbitragem. E importante notar que os acionistas minoritdrios nio estavam,
portanto vinculados ao juizo arbitral na hipétese de controvérsias

relacionadas as situacdes acima listadas.

% O Regulamento do Novo Mercado estd disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/RegulamentoNMercado.pdf. Acesso em 20 de Maio, 2011.
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Esta redacdo da cldusula arbitral foi elogiada®, na medida em que se
afastou a duvida de quais pessoas estariam vinculadas a arbitragem, pois as
partes estdo expressamente indicadas. Esta posicdo € perfeitamente
compreensivel, ja que um dos objetivos da criagdo do Novo Mercado foi a

de dar maior segurancga ao acionista, estimulando assim o investimento.

Até entdo, pelo que tenho conhecimento, ndo havia grandes
controvérsias doutrindrias em relacdo a redagcdo da cldusula e as pessoas a
ela vinculadas. O que pretendo levantar neste capitulo € um problema que
pode vir a ser causado com a mudanca da redacdo na cldusula arbitral
constante na edicdo atualizada do regulamento do Novo Mercado, em vigor
a partir de 10 de Maio de 2011. A nova clausula arbitral passou a vigorar

com a seguinte redacao:

“13.1 Arbitragem. A BM&F BOVESPA, a Companhia, o Acionista Controlador,
os demais acionistas da Companhia, os Administradores € os membros do
conselho fiscal da Companhia comprometem-se a resolver toda e qualquer
disputa ou controvérsia relacionada com ou oriunda deste Regulamento de
Listagem, do Contrato de Participagdo no Novo Mercado, do Regulamento de
Sanc¢des, das Cldusulas Compromissérias, em especial, quanto a sua aplicagdo,
validade, eficicia, interpretacdo, violacdo e seus efeitos, por meio de arbitragem,
perante a Camara de Arbitragem do Mercado, nos termos do seu Regulamento de
Arbitragem” (grifos nossos).

Detalhe para a mudancga da redacdo da clausula arbitral. Ela trouxe
uma alteracdo importante, que foi a vinculacdo dos demais acionistas da
companhia listada no Novo Mercado a arbitragem. A expressdo demais
acionistas engloba todos os acionistas da companhia. Portanto, como o
acionista controlador ja estava vinculado ao juizo arbitral, a mudanca
consiste no fato de vincular, a partir de agora, todos os acionistas
minoritdrios de todas as companhias listadas no segmento do Novo

Mercado.

% BARBOSA MOREIRA, Daniela Bessone. Op. cit. p. 389-390.
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Esta mudanca € muito semelhante as situacdes descritas ao longo
deste trabalho. Porém, ha uma diferenca significante neste caso especifico,
pois ndo se trata de deliberagdo assemblear que inseriu a cldusula no
Estatuto da Companhia, o que, conforme visto, vincularia a todos os

acionistas.

A primeira impressao é de que a BM&F Bovespa estd determinando
unilateralmente, com esta mudanca, que todos os acionistas resolvam suas
eventuais disputas relacionadas aos temas descritos na cldusula acima

transcrita segundo os termos por ela estipulados.

Mesmo levando em conta que estes acionistas estdo vinculados a
arbitragem em suas proprias companhias, jA que a existéncia da clausula
arbitral € pressuposto da listagem no Novo Mercado, como devemos tratar a
questdo de que todos os acionistas destas companhias, até a entrada em
vigor do novo regulamento, ndo estavam vinculados a arbitragem da
Camara de Arbitragem do Mercado para dirimir controvérsias relacionadas
ao préprio regulamento, dentre outras questdes, com a BM&F Bovespa e

com o8 demais entes mencionados na clausula?

Nao questionamos a situa¢do dos investidores que adquirirem acodes
a partir de 10 de Maio de 2011, pois nos posicionamos no sentido de que
estes acionistas estariam vinculados ao novo regulamento e a nova cldusula
arbitral, pois devem estar cientes dela no momento da subscricdo das acoes.
Acreditamos que a nova cldusula € vdlida no seu mérito, pois suas
disposicoes, a partir do momento que entraram em vigor em diante, sdo
perfeitamente validas e eficazes. O problema resta no alcance subjetivo e

intertemporal de seus efeitos.

Na auséncia de um questionamento apurado, teremos a seguinte

situacdo: a partir da entrada em vigor do novo regulamento, todos os
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acionistas que investem nas empresas do Novo Mercado passaram a ficar

vinculados a uma cldusula arbitral a qual ndo anuiram expressamente.

Esta parece ser uma questdo mais complicada do que as
anteriormente analisadas pela doutrina envolvendo a vinculacdo de
acionistas a arbitragem, pois ndo hd, nem expressa nem tacitamente, uma
manifestacio de vontade do acionista em relacdo a cldusula arbitral.
Também ndo hd a manifestacdo de vontade de uma maioria a qual o
acionista estaria obrigado a se submeter, como € o caso das sociedades
anOnimas. Trata-se de uma clausula inserida unilateralmente no

regulamento do 6rgdo fiscalizador.

Para verificar se houve a manifestacao de vontade, essencial para a
vinculagdo a arbitragem, cumpre analisarmos o processo para modifica¢do
do regulamento que estava em vigor até 09/05/2010. Ele dispunha da

seguinte maneira:

“14.2 Modificagdes. Qualquer modificagdo relevante a este Regulamento
somente poderd ser levada a efeito pela BM&FBOVESPA desde que:

(i) em Audiéncia Restrita realizada com as Companhias que tenham aderido ao
Novo Mercado, em prazo fixado pelo Diretor Presidente, o qual nio serd inferior
a 15 (quinze) dias, ndo haja manifestacdo contraria, expressa, superior a 1/3 (um
terco) dos participantes da referida Audiéncia Restrita; e

(i1) a modificacdo tenha sido aprovada pela CVM.”

A realizacdo de uma audiéncia restrita, conforme mencionada acima,
ndo pode ser considerada eficaz para vincular os acionistas da companhia.
Primeiro pelo fato de que eles ndo tiveram ter tido conhecimento e
possibilidade de participar da audiéncia, que, por sua natureza, foi restrita;
ndo devem ter sido avisados desta mudanca e, portanto ndo podem estar

vinculados a clausula arbitral.



49

Caso se tratasse de uma assembleia geral da companhia aberta que
reformasse o estatuto social e incluisse a cldusula compromisséria, os
acionistas teriam conhecimento da realizacdo da assembleia e dos temas
tratados, pois a convocacao € feita mediante publicacdo em jornal. Todos os
interessados teriam a oportunidade de votar contra ou a favor da inserc¢do da
cldusula, mesmo que, face ao principio da maioria, os dissidentes fiquem
vinculados a decisdo majoritdria. No caso da assembleia, os acionistas
teriam conhecimento do fato e oportunidade de expressar seu voto.
Poderiam, portanto, antes mesmo ou posteriormente a decisdo, vender suas

acdes, por exemplo.

No caso da BM&F Bovespa, a propria instituicdo decidiu realizar
esta alteracdo, aparentemente sem a possibilidade do acionista minoritério,
que a partir de agora pode estar vinculado a arbitragem, manifestar seu
desejo de aderir a cldusula ou ndo. Neste caso, ndo ha principio da maioria
que justifique esta vinculacdo, pois o investidor € acionista apenas da

empresa, € ndo do 6rgdo regulador.

Nao ha base legal ou principioldgica que justifique esta vinculagdo
compulsdria a arbitragem, o que ndo é permitido pelo direito brasileiro.
Enxergamos ser este um caso de arbitragem obrigatoria, ferindo o principio

da autonomia da vontade e da garantia constitucional de acesso a justica.

Por estes motivos consideramos esta parte da cldusula arbitral
inconstitucional em relacdo aos antigos acionistas, especialmente em
relacdo a litigios envolvendo situacdes ocorridas antes da entrada em vigor

do novo regulamento.

Enxergamos neste caso a possibilidade da analogia do regulamento
do Novo Mercado da BM&F Bovespa aos contratos de adesdo. Uma

possivel solugdo seria aplicar o par. 2° do art. 4° da Lei de Arbitragem.
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Assim, a nova cldusula arbitral s6 seria oponivel aos demais acionistas caso
estes expressamente, em documento apartado e por escrito, anuissem aos
termos da clausula arbitral, ou se estes acionistas viessem a dar entrada no

procedimento arbitral

O tema € novo e pode vir a suscitar posi¢Oes divergentes. Uma
possivel posi¢do liberal consideraria que a cldusula vincula a todos os
participantes do Novo Mercado, pois as companhias, 0s acionistas € a
propria bolsa sdo atores capazes e a matéria envolvida é de natureza
disponivel e passivel de ser submetida a arbitragem. Também podem
considerar impraticivel a necessidade da anuéncia dos milhares de

acionistas das companhias listadas no Novo Mercado.

Nao pretendo esgotar o tema, mas apenas levantar esta preocupacao

de modo a suscitar o debate académico sobre este ponto controverso.



CONCLUSAO

Procuramos, ao longo deste trabalho, analisar, a luz do principio da
autonomia da vontade na arbitragem, do principio da maioria das
sociedades andnimas e da garantia constitucional do acesso a justica, os
efeitos decorrentes da insercdo de cldusula compromissoria de arbitragem

no estatuto social de uma sociedade andnima.

Diante de tudo que foi exposto, concluimos que os acionistas estao,
em todas as hipdteses levantadas, vinculados a cldusula arbitral constante
no estatuto social de sua companhia. Acionistas ndo devem ser equiparados
a contratantes hipossuficientes e estatutos sociais ndo podem ser
comparados a contratos de adesdo, cogitando-se assim da aplicabilidade do
art. 4°, par. 2° da Lei de Arbitragem para reger questdes envolvendo

arbitragens societdrias.

O acionista tem discernimento para investir no mercado de agdes e
deve estar sempre atento para as previsdes e possibilidade de reforma do
estatuto social da companhia da qual deseja se tornar acionista. Nao podera
o ele arguir desconhecimento dos termos do estatuto social de modo a se

resguardar e alegar nio vinculagd@o a cldusula arbitral estipulada.

Quanto as questdes envolvendo os alcances subjetivos da cldusula,
procuramos levantar questdes controversas sugerindo o nosso ponto de
vista, mas ndo pretendendo esgotar o assunto, que ainda carece de andlise

pela doutrina e pela jurisprudéncia.

O estudo de todos os temas tratados sao de suma importancia para a
consolidacdo do desenvolvimento das companhias e da arbitragem, que

tendem a caminhar cada vez mais juntas daqui para frente.
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