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O SISTEMA DE ENFORCEMENT E O DESENVOLVIMENTO
DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

(THE ENFORCEMENT SYSTEM AND THE
DEVELOPMENT OF BRAZILIAN CAPITAL MARKET)

Fabio Percegoni de Andrade

RESUMO: Este artigo se debruca sobre a importancia dos
mecanismos de cumprimento das normas societdrias e de valores
mobilidrios (enforcement) para o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, ndo com pretensdes de esgotar ou de fazer uma
analise exaustiva sobre o tema, mas para colaborar com estudos
relacionados ao assunto a partir de uma anélise histérica da construgéo
normativa e da evolucao do mercado de capitais patrio. O texto aborda
a realidade do sistema brasileiro tendo como foco as atribuicées do
Poder Judiciario, a atuacdo da CVM e as vantagens e obstaculos a
aplicagdo do instituto da arbitragem como forma de dirimir conflitos
societarios e relacionados ao mercado de valores mobilidrios.
Conclui-se, assim, pela deficiéncia da jurisdicdo estatal na andlise de
controvérsias atinentes ao mercado de capitais, e pelas limitacdes de
competéncia e atuagdo da CVM nessa seara, o que lanca a arbitragem
a um papel de destaque como meio de solucao de conflitos.

PALAVRAS-CHAVE: Arbitragem; Confidencialidade, CVM;
Direito Societario; Enforcement; Mercado de Capitais; Poder Judicidrio.

ABSTRACT: This paper analyses the importance of enforcement
mechanisms regarding compliance with corporate and securities rules
for the development of the Brazilian capital market, without intending
to fully deplete the topic, butto collaborate with future studies about the
subject from a historic analysis of the normative construction and the
Brazilian’s capital market evolution. The study addresses the reality of
the Brazilian system focusing on the Judiciary Branch’s attributions,
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the Securities and Exchange Comission (CVM) performance and the
advantages and obstacles for the use of arbitration procedures as a
way of resolving corporate’s and security market’s disputes. The study
concludes emphasizing the deficiency of state court’s jurisdiction
in resolving disputes regarding the capital market and highlighting
CVM's limitations regarding the topic, which results in considering
arbitration procedures as an important dispute resolution method.

KEYWORDS: Arbitration Procedure, Confidentiality, Securities
and Exchange Comission (CVM), Corporate Law, Enforcement, Capital
Market, Judiciary Branch.

I. ENFORCEMENT E A IMPORTANCIA DOS MECANISMOS
DE CUMPRIMENTO DAS NORMAS SOCIETARIAS
E DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

E indisputdvel na doutrina que trata do direito societdrio
e de valores mobilidrios que um sistema eficiente que garanta o
cumprimento das normas, conferindo protecdo adequada aos seus
agentes, assume papel de especial importancia para o desenvolvimento
de determinado mercado de capitais. Na dicgdo do professor Eduardo
Secchi Munhoz, a auséncia de um sistema eficiente de cumprimento
das normas societarias (enforcement®*) é um dos fatores impeditivos
do desenvolvimento do mercado de capitais®®.

Isso porque, ainda que o mercado proporcione diversas
oportunidades de negocios, seus potenciais agentes jamais se
disporiam a participar dessas transacOes ante a incerteza e a
inseguranca a elas amalgamadas. E dizer, ausente um sistema efetivo
de enforcement, a troca é inviabilizada por ndo serem as regras do jogo
efetivamente respeitadas, o que enseja um aumento substancial do

334Enforcement, na definicdo do diciondrio de Cambridge, significa “the process of
making people obey a law or rule, or making a particular situation happen or
be accepted”. https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/enforcement

335 MUNHOZ, Eduardo Secchi. A importdncia do sistema de solucdo de conflitos para o
direito societdrio: limites do instituto da arbitragem In: Processo Societario, Sdo Paulo,
Quartier Latin, 2012, p. 78.

148 | Revista de Direito Mercantil industrial, econdmico e financeiro


https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/process
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/people
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/obey
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/law
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/rule
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/particular
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/situation
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/happen
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/accepted
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/enforcement

numero de contingéncias que os participantes do mercado devem
antever e contra elas se prevenir, oriundas de um ambiente incerto.
Nesse sentido, ensina Elizabeth Farina que quanto maior a incerteza,
maior o numero de contingéncias futuras e, portanto, mais complexa
¢ a elaboragdo de um conjunto de contratos contingentes®*.

A confianca e certeza sdo, portanto, pontos fundamentais ao bom
desenvolvimento do mercado de capitais, de modo que a efetividade
do sistema legal é pedra angular a criacdo de um sistema em que haja
confianca nas regras do jogo e na conduta de seus participantes.

A evidenciar a relevancia de um sistema efetivo de cumprimento
das normas, na exposi¢ao de motivos da Lei n° 6.385/1976, que dispoe
sobre o mercado de valores mobiliarios e criou a CVM, o entdo Ministro
da Fazenda Mério Henrique Simonsen destacou aimportancia da tutela
do Estado para a defesa da economia popular e ao funcionamento do
mercado de capitais:

“A experiéncia demonstrou que a defesa da economia
popular e o funcionamento regular do mercado de
capitais exigem a tutela do Estado, com a fixacdo de
normas para emissio de titulos destinados ao publico,
divulgacdo de dados sobre a companhia emitente e
negociagdo dos titulos no mercado. Além disso, é
necessario que agéncia governamental especializada
exerca as funcdes de policia do mercado, evitando as
distorcGes e abusos a que estd sujeito.”

A assertiva teve reflexo direto na redacdo Lei n° 6.385/1976,
mais especificamente em seu artigo 4°, o qual dispde que o Conselho
Monetéario Nacional e a CVM exercerdo as atribuicdes previstas no
diploma legal para, dentre outras coisas: (i) estimular a formacao de
poupancas e a sua aplicacdo em valores mobilidrios; (ii) promover a

336 FARINA, Elizabeth e Outros. Competitividade: mercado, Estado e organizagoes, Sao
Paulo, Singular, 1997, p. 75.

337 Item 4 da exposicdo de motivos n° 203, de 2 de agosto de 1976.

Revista de Direito Mercantil industrial, econdémico e financeiro | 149



expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes,
e estimular as aplicagoes permanentes em acgdes do capital social
de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;
(iii) assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da
bolsa e de balcao; (iv) proteger os titulares de valores mobiliarios e os
investidores contrailicitos de mercado; (v) evitar ou coibir modalidades
de fraude ou manipulacao destinadas a criar condicbes artificiais
de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no
mercado; (vi) assegurar o acesso do publico a informacdes sobre
os valores mobilidrios negociados e as companhias que os tenham
emitido; (vii) assegurar aobservanciade praticas comerciais equitativas
no mercado de valores mobilidrios; e (viii) assegurar a observancia no
mercado, das condicdes de utilizacao de crédito fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional.

Depreende-se, portanto, que a propria Lei n° 6.385/1976 atrela a
evolucdo do mercado de capitais brasileiro a um sistema eficiente de
cumprimento das normas a que seus agentes se sujeitam. E o faz ao
atribuir a CVM as funcdes de 6rgao regulador e fiscalizador do mercado
de valores mobiliarios - até entdo exercidas pelo Banco Central -, bem
como sua funcao sancionadora.

Afirmativa similar aquela apresentada na exposicao de motivos
da Lei n° 6.385/1976 também foi utilizada na exposiciao de motivos da
Lei das S/A, promulgada no mesmo ano. Na oportunidade, o Ministro
destacouaimportanciadesecriarestruturasjuridicasquefortalecessem
o mercado de capitais brasileiro e apontou que a mobilizacdo da
poupanca popular somente ocorreria com o estabelecimento de uma
sistematica que assegure aos seus participantes respeito as regras a
que se sujeitam?®®,

338 Item 4 da exposicdo de motivos n® 196, de 24 de junho de 1976: “4. O Projeto
visa basicamente a criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do
mercado de capitais de risco no Pais, imprescindivel a sobrevivéncia da empresa
privada na fase atual da economia brasileira. A mobilizacdo da poupanga popular
e o seu encaminhamento voluntario para o setor empresarial exigem, contudo, o
estabelecimento de uma sistemadtica que assegure ao acionista minoritario o respeito
a regras definidas e eqiiitativas, as quais, sem imobilizar o empresdrio em suas
iniciativas, oferecam atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade.”
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A relevancia de um sistema efetivo de cumprimento das normas
societarias e de valores mobilidrios para o desenvolvimento do
mercado de capitais é, pois, ponto reconhecido nédo sé pela doutrina
que se debruga sobre o tema, mas também pela propria legislagcdo
vigente, tendo dois dos principais diplomas legais que alicerceiam o
mercado brasileiro se desenvolvido sob essa premissa.

Importante ressaltar que quando mencionamos o sistema de
enforcement, ndo deve ser ele compreendido apenas como o conjunto
de normas legais ou de direito material diretamente aplicaveis ao
mercado de capitais e ao direito societdrio, mas também o direito
processual e as instituicoes encarregadas de fiscalizar e assegurar o
cumprimento das regras de protecdo aos investidores.

Em outras palavras, instituicdes competentes e eficientes, bem
como regras processuais compativeis com os principios que regem o
mercado, sdo também imprescindiveis ao bom desenvolvimento do
mercado de capitais. Nesse particular, valemo-nos, mais uma vez,
dos ensinamentos do professor Eduardo Secchi Munhoz, para quem
é natural que o sistema de enforcement compreenda também o direito
processual e as instituicoes encarregadas de dar cumprimento as
normas, uma vez que as regras de direito material ndo fincam raizes na
realidade se ndo forem acompanhadas dos instrumentos necessarios
para assegurar seu cumprimento®.

II. A REALIDADE DO SISTEMA BRASILEIRO: O
PODER JUDICIARIO E A ATUAGAO DA CVM

A demonstrar que, de fato, o direito material isoladamente nédo
é suficiente para garantir o efetivo cumprimento das normas, verifica-
se que o Brasil, em estudos realizados com o objetivo de classificar o
modelo societario de diversos paises®®, é apontado como um exemplo
de sistema de capital concentrado e altamente ineficiente, ndo

339 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Op. Cit., p. 82.

340 A proposito: DYCK, A. e ZINGALES, L. Private benefits of control: an international
comparison, Journal of Finance, n° 59, pp. 537/600, 2004. NENOVA, T. The value
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obstante a Lei das S/A seja considerada uma norma bastante avancada
e amplamente aclamada pela doutrina.

Invocando-se recentissima licdo de Arnoldo Wald, o legislador
patrio, com raras excegoes, parece ter se esquecido de tratar de forma
aprofundada algumas relevantes questdes de direito societario e
relacionadas ao mercado de capitais nos ultimos anos®**, ndo obstante
algumas pontuais reformas que, de forma geral, abordam aspectos
materiais da disciplina, apontando principios e diretrizes que devem
ser respeitados, mas que mostram-se insuficientes a fortalecer as
estruturas do nosso mercado de forma holistica.

Lembraaindaoilustre juristaque o mercado de capitais brasileiro
ja chegou a representar 25% do indice dos mercados emergentes
segundo levantamento da AMEC (Associagdo dos Investidores no
Mercado de Capitais), mas que, recentemente, chegou a corresponder
a menos da metade dessa porcentagem3*.

A bem da verdade, parece quase unanime na doutrina o
entendimento de que o sistema de enforcement brasileiro possui
baixa eficiéncia. Alguns autores atribuem esse fato também a
“auséncia de instituices fortes capazes de concretizar os deveres e
responsabilidades estabelecidos na lei societaria”*.

Nao é mendaz afirmarmos que as reformas legislativas se
ocuparam principalmente do direito material, tendo ficado em
segundo plano a criacdo de um sistema eficiente de solugdo de
conflitos, o que redundou, por exemplo, em normas processuais
inadequadas a realidade do mercado®*, o que também prejudica o
sistema de enforcement do pais.

of corporate voting rights and control: a cross country analysis, Journal of Financial
Economics, v. 68, 2003, pp. 325/351.

341 WALD, Arnoldo. A atualiza¢do do Direito Societdrio, In: CASTRO, Rodrigo Monteiro
de e outros (coords.), Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas,
Vol. I, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2021, p. 279., p. 279.

342 WALD, Arnoldo. Op. Cit., p. 279.
343 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Op. Cit., p. 84.

344 PEREIRA, Guilherme Setoguti. Enforcement e tutela indenizatdria no direito societdrio
e no mercado de capitais, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2018, pp. 59/60.
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A literatura ja produzida sobre o tema aponta elevado nivel de
morosidade e de falta de especializagdo do judicidrio para tratar de
matérias relacionadas ao direito societdario e de mercado de capitais.
Paulo Cezar Aragdo, ex-superintendente juridico da CVM, em artigo
publicado na Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais
ainda em 2006, mas que continua atual ainda nos dias de hoje, afirma
que a possibilidade estatistica de que um integrante do Poder Judiciario
se depare, durante sua carreira, com questoes relativas as sociedades
andnimas ou ao mercado de valores mobiliarios é infima, e menores
ainda se limitadas a analise das companhias abertas®®.

Isso implica, segundo aponta o jurista, na criacdo de um “ciclo
vicioso” no qual o Judiciario ndo adquire experiéncia em conflitos
societarios porque esse tipo de demanda nao é apresentada pelos
agentes do mercado, e os investidores pouco vao a juizo para reclamar
problemas sobre a matéria, uma vez que temem “o desfecho da questao,
a falta de precedentes jurisprudenciais e da efetiva especializagdo”*.

No mesmo sentido, Guilherme Setoguti, debrucando-se
sobre estudo elaborado por Ana Carolina Rodrigues intitulado “A
responsabilidadecivildosadministradoresdecompanhiasabertaseaprotecdo
dos acionistas minoritdrios”, aponta que o numero de demandas judiciais
ajuizadas contra administradores de companhias abertas é escasso se
comparado ao niumero de processos administrativos sancionadores
julgados pela CVM, o que evidencia um claro desequilibrio entre as
demandas indenizatdrias judiciais e os processos administrativos*.

Ao final, ambos os autores concluem que, ao se levar em conta a
diferenga expressiva no numero de processos administrativos julgados
pela CVM - mesmo se desconsiderarmos aqueles iniciados de oficio
pela autarquia - em comparacao com as demandas judiciais relativas
a matéria societaria ou de valores mobilidrios, fica evidente que a

345 ARAGAO, Paulo Cezar. A CVM em juizo: limites e possibilidades. Revista de Direito
Bancdrio e do Mercado de Capitais, n° 34, Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 2006, p. 40.

346 ARAGAQ, Paulo Cezar. Op. Cit., p. 41.
347 PEREIRA, Guilherme Setoguti. Op. Cit., pp. 60/61.
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tutela administrativa prestada pela CVM e a protecao dos investidores
garantida pelo Judicidrio ndo se relacionam como deveriam.

Arazdopordetrasdessadiscrepanciaé, aofimeao cabo, intuitiva:
os investidores, quando diante de algum embaraco de ordem societdria
ou do mercado de valores mobilidrios, preferem se manifestar pela
via administrativa em vez da judicial. Talvez ndo as unicas, mas
algumas das provaveis justificativas para esse fato sejam (i) a maior
simplicidade com que sdo apresentadas as denuncias perante a CVM,;
(ii) a celeridade com que os processos sancionadores sdo apreciados
e os custos mais baixos em comparacao com uma demanda judicial; e
(iii) o maior grau de intimidade com a matéria daqueles que julgarao
0s casos, o que torna o resultado do procedimento mais previsivel.

Dai se extrai aimportancia da CVM para o sistema de enforcement
brasileiro e ao desenvolvimento do mercado de capitais como um
todo. O préprio legislador reconheceu o papel de protagonismo
que assumiria a autarquia no mercado e, precavendo-se do grande
desconhecimento que bordeava a matéria, incluiu na Lein® 6.385/1976,
mais especificamente em seu artigo 13°, uma “atividade consultiva ou
de orientagdo junto aos agentes do mercado de valores mobilidrios ou
a qualquer investidor”. Esse particular papel, que foge das atribuicdes
costumeiras dos drgdos reguladores, foi posteriormente ratificado
e tornado ainda mais claro pela reforma da legislacdo societdria
trazida pela Lei n° 10.303/2001, autorizando que a autarquia examine
propostas de deliberagdes sociais e comunique a companhia “as
razoes pelas quais entende que a deliberacdo proposta a assembléia
viola dispositivos legais ou regulamentares” (art. 124, § 5°, II, da Lei
das S/A).

A partir dessa breve explanagao, pode o leitor indagar o porqué
de o Brasil ter um sistema de enforcement considerado pouco eficiente
mesmo com a participacao de um 6rgao capacitado como a CVM. A
verdade é que a via administrativa ndo é alternativa adequada para
todos os conflitos relacionados ao mercado de capitais, principalmente
quando o objetivo do agente envolvido é a reparacdo civil.
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Em primeiro lugar, ressalta-se que a atuacao da CVM esta
limitada a competéncia que lhe é atribuida pela Lei n° 6.385/1976, ou
seja, fiscalizar e disciplinar as atividades ligadas apenas a determinado
segmento do sistema financeiro nacional: o mercado de valores
mobilidarios. Os mercados de crédito, caimbio, e monetario sdo ainda
regulados e supervisionados pelo Banco Central. Dai porque, como
ensina Nelson Eizirik, o conceito de valor mobilidrio é o balizador da
competéncia da CVM3%,

Dentro das suas atribuigoes de agéncia reguladora, a CVM pode
regular, fiscalizar e sancionar atividadesligadas a emissao, distribuicao,
negociacdo, intermediacdo, administracdo de carteiras, custddia,
auditoria das companhias abertas e os servigcos de consultor e analista
de valores mobilidrios, bem como a organizacao e o funcionamento
das operacdes das Bolsas de Valores e das de Mercadorias e Futuros®®,
mas, por 6bvio, ndo pode se imiscuir nos outros segmentos do Sistema
Financeiro Nacional, de competéncia do Banco Central.

Além disso, e como mencionado acima, as funcdes da CVM
limitam-se a “regular, fiscalizar e sancionar”, ndo possuindo,
portanto, funcao indenizatéria ou reparadora®®, nao obstante algumas
ferramentas da autarquia possam sim reverter em indenizacdo para
os investidores, como é o caso do termo de compromisso e do termo
de ajustamento de conduta. Desse modo, a tutela administrativa da
CVM possui, entre outros limites, o que nao resolve controvérsias que
demandem reparagao civil.

Ha na doutrina, no entanto, divergéncia quanto a legitimidade
da CVM para propor acdo civil publica disciplinada pela Lei n°
7.913/1989, que dispoe sobre a ACP de responsabilidade por danos
causados aos investidores no mercado de valores mobilidrios. De um

348 EIZIRIK, Nelson e outros. Mercado de Capitais. Regime juridico, 4* edi¢éo, Sdo Paulo,
Quartier Latin, 2019, p. 365.

349 EIZIRIK, Nelson e outros. Op. Cit., p. 366.

350 Nesse sentido: OIOLI, Erik e LEIRIAO FILHO, José Afonso. Os empecilhos d tutela
judicial dos investidores no mercado de capitais e a class action no brasil in Processo
Societario II, Sdo Paulo, Quartier latin, 2015, pp. 189/190 e PEREIRA, Guilherme
Setoguti. Op. Cit., pp. 177/178.
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lado, os que entendem que o diploma legal, em seu artigo 1°, atribui
legitimidade ativa apenas ao Ministério Publico, como é o caso do
professor Lionel Zaclis*'. De outro, ha aqueles que entendem que,
considerando o disposto no art. 3° da Lei n° 7.913/1989%% o rol de
legitimados a propositura da acao coletiva é o contido no art. 5° da Lei
n°® 7.347/1985, o que incluiria as autarquias (como é o caso da CVM),
empresas publicas e fundacGes ou sociedades de economia mista, nos
termos do inciso IV do referido dispositivo®®.

A verdade é que a falta de clareza da lei quanto aos legitimados
a propositura da Agdo Civil Publica de responsabilidade abre margens
a interpretacdes distintas, sendo absolutamente pertinente a critica
feita por Paulo Cezar Aragdo no sentido de que o legislador adotou
a pior solugdo possivel ao atribuir papel demasiadamente passivo a
CVM, de mero assessoramento ao Ministério Publico - 6rgdo publico
menos especializado - a quem a lei atribui, em seu art. 1°, alegitimagao
extraordinaria®*.

Independentemente de qual seja a corrente majoritdria, fato
é que ainda que se entenda que a CVM possui legitimidade ativa
para propor a Acao Civil Publica disciplinada pela Lei n® 7.913/1989,
ndo nos parece apropriado depender exclusivamente da autarquia
para a propositura de demandas reparatdrias como substituta dos
investidores. Isso porque, a Lei n° 6.385/1976 atribui a ela amplo
mandato e, como ocorre com outros mecanismos de enforcement
publico, os recursos financeiros e humanos da CVM sdo escassos,
de modo que é, nas palavras de Guilherme Setoguti, “recomendavel
atribuir a busca por ressarcimento aos proprios interessados, e
deixar a CVM cuidar de funcbes mais relevantes, como fiscalizacao e
monitoramento”*, pelo que deveria ela exercer a prerrogativa legal

351 ZACLIS, Lionel. Protecdo coletiva dos investidores no mercado de capitais, Sdo Paulo,
Revista dos Tribunais, 2007.

352 “Art. 3° A acfio de que trata esta Lei aplica-se, no que couber, o disposto na Lei n°
7.347, de 24 de julho de 1985.”

353 Cf. PEREIRA, Guilherme Setoguti. Op. Cit., pp. 98/99.
354 ARAGAQ, Paulo Cezar. Op. Cit., p. 45.
355 PEREIRA, Guilherme Setoguti. Op. Cit., p. 101.
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de ajuizar acgdo coletiva - ainda que fosse considerada parte legitima -
em situacOes excepcionais apenas.

O cendrio descrito escancara a deficiéncia do sistema de
enforcement publico brasileiro e provoca questionamentos quanto
as solucdes viaveis para solucionar o problema. Nesse particular, a
doutrina estrangeira suscita a possibilidade de utilizagdo de sistemas
de enforcement privado como alternativa, destacando seus beneficios.

Demodoaexemplificaraassertivaacima, Matthew C. Stephenson
aponta como potencial vantagem o fato de que privilegiar o sistema
privado pode resultar na disponibilidade de uma gama mais ampla
de alternativas para se fazer cumprir normas e contratos, além de
garantir alocacdo mais eficiente dos recursos publicos. Ainda destaca
que o enforcement privado, além de frequentemente mais eficiente,
pode incentivar a criagdo de estratégias para resolugido de disputas e
técnicas inovadoras de negociagdo, que poderdo ser posteriormente
adotadas no ambito publico®*.

O desenvolvimento do enforcement privado pode, pois, se colocar
como uma solu¢do importante as deficiéncias do sistema apontadas
ao longo deste capitulo. No Brasil, a alternativa adotada seguiu essa
tendéncia, tendo a arbitragem assumido papel de protagonismo na
solugdo de disputas, com todos os seus beneficios e problemas, como
se vera adiante.

III. A ARBITRAGEM COMO ALTERNATIVA

Diante da realidade problematica do sistema de enforcement
publico patrio, a legislacdo societdria e a disciplina do Novo Mercado
valeram-se do instituto da arbitragem como método de solucao
de controvérsias mais célere, eficaz e especializado que o Poder
Judiciario e que, diferentemente da tutela administrativa concedida
pela CVM, garante reparacao civil aos agentes do mercado. A reforma

356 STEPHENSON, Matthew C. Public Regulation of Private Enforcement: The Case for
Expanding the Role of Administrative Agencies, Virginia Law Review, Vol. 91, 2005, p.
107.
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da Lei das S/A trazida pela Lei n° 10.303/2001, introduziu ao art.
109, § 3° do diploma das companhias a possibilidade de inclusdo da
cldusula compromissdria estatutdria para dirimir controvérsias entre
os acionistas e a sociedade, ou entre os controladores e acionistas
minoritarios.

No mesmo sentido, o regulamento do Novo Mercado estabelece
que as companhias listadas nesse segmento devem adotar a
arbitragem como meio de solugdo de conflitos ao dispor em seu art.
39%7 a obrigatoriedade de que o estatuto social contemple a clausula
compromissoria. Trata-se, portanto, de um dever, e ndo de uma
faculdade. O regulamento ainda atribuiu a Camara de Arbitragem do
Mercado (“CAM”) criada pela prépria B3 a competéncia exclusiva para
o julgamento de tais conflitos, o que lamentavelmente retira das partes
qualquer possibilidade de escolha de foro.

Em decorréncia dessas novas previsdes, bem como de ter o
Supremo Tribunal Federal, em 2001*%, julgado constitucional diversos
dispositivos da Lei n® 9.307/1996 (“Lei de Arbitragem”), o que deu
fim a importantes polémicas sobre a matéria, a arbitragem assumiu
um papel de protagonista no mercado de capitais brasileiro. Nesse
particular, chama atengdo o aumento no nimero de requerimentos
de arbitragem na CAM entre 2010 (4 requerimentos) e 2019 (148
requerimentos)®”. Ea proeminéncia da arbitragem tende a se acentuar,
uma vez que o mercado de capitais brasileiro vem se desenvolvendo
principalmente dentro do Novo Mercado.

357 “Art. 39 O estatuto social deve contemplar clausula compromissdria dispondo que
acompanhia, seus acionistas, administradores, membros do conselho fiscal, efetivos e
suplentes, se houver, obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, perante a Cimara
de Arbitragem do Mercado, na forma de seu regulamento, qualquer controvérsia que
possa surgir entre eles, relacionada com ou oriunda da sua condi¢do de emissor,
acionistas, administradores e membros do conselho fiscal, e em especial, decorrentes
das disposicdes contidas na Lei n° 6.385/76, na Lei n° 6.404/76, no estatuto social da
companhia, nas normas editadas pelo CMN, pelo BCB e pela CVM, bem como nas
demais normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de valores mobilidrios em
geral, além daquelas constantes deste regulamento, dos demais regulamentos da B3 e
do contrato de participacido no Novo Mercado”

358 Ag. Reg. Na SE 5.206-7, Reino da Espanha, d.j. 12.12.2001.
359 https://www.camaradomercado.com.br/pt-BR/sobre--estatisticas.html
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Outrobeneficio pouco comentado do procedimento arbitral é que
ele tende a ser relacionado a boas préticas de governanca corporativa
e a protecao dos minoritarios. Diretrizes sobre governanca, como o
Cddigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), bem como a Cartilha de
Governanca Corporativa da Comissado de Valores Mobilidrios indicam
que conflitos societarios devem ser resolvidos preferencialmente por
arbitragem.

A arbitragem de fato apresenta uma série de vantagens sobre
outros meios de resolugao de conflitos que envolvem matéria societdria
e do mercado de valores mobilidrios. Porém, ndo se nega que o instituto
possui algumas caracteristicas pouco adequadas a dirimir desavencas
dessa natureza, bem como limites importantes a sua aplicacao, pelo
que nao pode ela ser tomada como deus ex machina dos problemas do
sistema de enforcement brasileiro.

Antes da promulgacao da Lein®13.129/2015, que alterou e inseriu
dispositivos na Lei das S/A, uma das grandes incertezas que vigorava
dizia respeito aos limites subjetivos da clausula compromisséria e
a vinculacdo dos acionistas ao procedimento arbitral. A doutrina
divergia e interpretacdes das mais variadas surgiam na literatura
sobre o tema. Alguns entendiam que a deliberacdo pela inclusédo de
clausula compromissoéria estatutaria vinculava todos os acionistas da
companhia, outrosqueacldusulandovinculavaosacionistasdissidentes
e os abstinentes. Havia também os que, em uma interpretagdo mais
restritiva, entendiam que a deliberacdo somente poderia ser tomada
por unanimidade, ou que os acionistas ingressantes ndo poderiam ser
vinculados sem que concordassem expressamente com a cldusula.

A edicao da Lei n°® 13.129/2015 ajudou a langar luz sobre o tema.
O dispositivo inseriu no corpo da Lei das S/A o art. 136-A, segundo o
qual “a aprovagdo da inser¢do de convencao de arbitragem no estatuto
social, observado o quorum do art. 136, obriga a todos os acionistas,
assegurado ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia
mediante o reembolso do valor de suas acdes”. Conquanto ainda se
discuta o alcance do dispositivo e a possibilidade de sua retroacao para
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abarcar situagoes ja consolidadas e anteriores a nova lei, o diploma
esclareceu pontos antes controvertidos sobre o alcance subjetivo da
cldusula compromisséria estatutdria e contribuiu para encerrar o
debate.

Hoje, dentre os maiores obstdculos a utilizacdo da arbitragem
como forma de dirimir conflitos societdrios e relacionados ao mercado
devalores mobiliarios, destacam-se (i) o elevado custo do procedimento
se comparado com a jurisdicdo estatal, que pode atuar como um
desincentivo para que acionistas minoritdrios e pequenos investidores
requeiram a instauragdo do procedimento individualmente; e (ii) o
sigilo do procedimento que, nao obstante seja um dos principios mais
importantes da arbitragem - servindo, na grande maioria dos casos, ao
melhor interesse das partes - apresenta-se como um problema quando
aplicado de forma absoluta nos conflitos societarios e do mercado de
capitais.

Quanto a confidencialidade do procedimento arbitral, os
embaracos relativos ao tema podem ser divididos em dois aspectos
principais, sendo eles problemas de formacao do direito e de assimetria
de informacao.

A aplicagdo irrestrita da regra do sigilo nos procedimentos
arbitrais impede a formacao de um conjunto de precedentes sobre o
tema e obstatambém o estabelecimento de diretrizes comportamentais
aos participantes do mercado. Como forma de mitigar, ao menos em
parte, esse efeito negativo da confidencialidade nos procedimentos,
a CAM, a partir da reforma de seu regulamento realizada em 2011,
estabeleceu a publicacao de um Ementario de Sentencas Arbitrais que
podera ser utilizado como referencial para as decisoes dos arbitros®®.

Além disso, e ja no que toca a assimetria informacional, evidente
que o sigilo do procedimento arbitral dificulta que o mercado e os
acionistas das companhias acessem informacdes do litigio, o que pode

360 Art. 7.10 do Regulamento da CAM: “Periodicamente, a Cdmara de Arbitragem
produzira a publicacido de Ementdrio das Sentengas Arbitrais proferidas, agrupadas
por temas tratados, as quais poderdo ser levadas em conta pelos drbitros, como
simples referencial, a fim de orientar suas decisdes. A publicacdo das sentencas
suprimira qualquer elemento que possibilite a identificagdo do procedimento.”.
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ser interpretado como violagdo ao principio do full disclosure (art. 157,
§ 4°, da Lei das S/A*?), privando os acionistas de fiscalizar a gestdo dos
negocios sociais (art. 109, III, da Lei das S/A%?),

Marcelo Barbosa e Guilherme Melchior da Silva Franco, em
artigo que aborda exatamente o dever de informacgdo em arbitragens
envolvendo companhias abertas, apontam que o sigilo do processo
arbitral dificulta o conhecimento de fatos inerentes a demanda
pelo mercado e pelos acionistas da companhia, o que pode ensejar
relevantes impactos que vao além das consequéncias econOmicas
do litigio sobre a cotacdo das agdes. Os autores lembram que, em
alguns casos, a falta de informacao pode privar o acionista de direitos
inerentes a sua condi¢do, como o de atuar na disputa como parte em
defesa de seus interesses®®.

Dai se extrai a relevancia das normas informacionais como as
indicadas na Instrugdo CVM n° 358/2002, que dispOe sobre as hipdteses
de divulgacao de informacdes ao mercado de forma imediata quando
caracterizam fatos relevantes.

Desse modo, se colocados de frente a confidencialidade do
procedimento arbitral e a necessidade de se informar o mercado sobre
fatos relevantes que decorram da arbitragem, deve prevalecer o dever
de informacao e o principio do full disclosure, até porque a assimetria
de informacéo é “a principal causa de manipulacdo do mercado e de
outras formas de violacdo aos direitos dos investidores”**.

361 “§ 4° Os administradores da companhia aberta sio obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagéo
da assembléia-geral ou dos érgdos de administracio da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela
companhia.”

362 “Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista
dos direitos de:

(...) I - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negécios sociais;”

363 BARBOSA, Marcelo e FRANCO, Guilherme Melchior da Silva. Dever de informar
e arbitragens envolvendo companhias abertas, In: MOREIRA, Ana Luiza B. M. Pinto e
BERGER, Renato (coords.), Arbitragem e outros temas de direito privado, Sdo Paulo,
Quartiei Latin, 2021, p. 333.

364 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Op. Cit., p. 92.
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IV. CONCLUSAO

E mesmo patente a relacio entre um sistema eficiente de
cumprimento das normas de direito societario e do mercado de
valores mobilidrios (enforcement) e o desenvolvimento do mercado
de capitais como um todo. O aumento de investimentos e o ingresso
de novos players no mercado depende da confianca dos agentes nas
regras do jogo e na conduta dos jogadores, fazendo-se imprescindivel
que haja mecanismos céleres e efetivos de solugido de conflitos e de
correcao de desvios de conduta.

No Brasil as deficiéncias da jurisdicdo estatal e as limitacoes de
competéncia e atuagdo da CVM lancaram a arbitragem a uma posigao
de destaque como meio de solugio de conflitos no mercado de capitais.
O instituto, no entanto, sofre de limitacdes e problemas importantes
que ndo podem ser desprezados, e que impedem que a arbitragem seja
adotada como remédio amplamente satisfatorio as controvérsias que
surgem no ambito do direito societario e do mercado de capitais.

Contingenciar e mitigar as falhas da arbitragem, portanto,
é fundamental para o desenvolvimento do sistema de enforcement
brasileiro, mas nfio se presta a solucionar o problema. E necessario
também o aperfeicoamento da jurisdicdo estatal de modo que
acompanhe a evolucdo e idiossincrasias do mercado de capitais,
compensando, assim, os limites naturais da arbitragem e da atuacdo
da CVM.
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