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Introdugio

A arbitragem ¢ uma forma extrajudicial de resolugdo de conflitos com
expressiva utilizagdo no Ambito dos litigios comerciais. A inser¢go de cldu-
sula compromisséria em estatuto social, o instrumento disciplinador das
relages entre acionistas, ainda se encontra sob certa nebulosidade.

Este trabalho pretende estudar a extensdo subjetiva dos efeitos da
cldusula compromisséria estatutdria, levando em consideragdo o fato de
que a arbitragem constitui regra de governanga corporativa.

O tema ¢ extremamente polémico e novo no Direito Brasileiro, ha-
ja vista a recente mudanca da lei das sociedades andnimas ocorrida em
2001, responsdvel pela inser¢do do pardgrafo terceiro no Art. 109. A dou-
trina divide-se: uma primeira linha enxerga a arbitragem de maneira ex-
cessivamente formalista e de maneira negativa, propugnando uma inter-
pretagdo restritiva, o que acarreta a necessidade de anuéncia especifica e
individual de cada acionista a clusula compromisséria. Uma outra cor-
rente prefere ver a arbitragem de maneira positiva e faz preponderar o
principio da deliberagio majoritdria, j4 consagrado no direito societdrio.

No intuito de definir os personagens vinculados 4 cldusula compro-
misséria estatutdria, serdo estudadas, no primeiro capitulo, regras gera-
is sobre arbitragem, enfocando as razdes pelas quais a arbitragem trans-
formou-se na forma mais usual de resolver conflitos comerciais, dentre
os quais destacam-se os da industria do petréleo.

No segundo capitulo examinam-se o conceito de governanga cor-
porativa e o seu desenvolvimento no Brasil. Demonstra-se, por oportu-
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no, a relagdo existente entre a arbitragem e as regras de governanga cor-
porativa.

O desenvolvimento do tema encontra-se localizado no terceiro ca-
pitulo, onde, utilizando-se dos conceitos expostos anteriormente, ¢ es-
tudada a controvérsia da forma como ela se apresenta atualmente.

Ao quarto capitulo foi deferida a tarefa de servir & observagio da cldu-
sula compromisséria estatutdria da Petrobras, sociedade de economia mis-
ta da maior importincia econdmica no Brasil e lider na estratégica in-
distria do petréleo e gds.

Outros assuntos correlatos ao que aqui foi desenvolvido também me-
recem alguma atencio da doutrina brasileira, mas, h4 que se ressalvar, em
menor quantidade e qualidade. Faz referéncia ao tema da arbitrabilida-
de objetiva, ou seja, da andlise dos litigios que poderio ser submetidos
4 arbitragem. Em verdade, o tema da extensdo subjetiva aliado ao tema
da arbitrabilidade objetiva formariam um grande tema chamado de
“Arbitragem no Direito Societdrio™.

Ressalte-se, no entanto, que essa maior abrangéncia ndo serd aquela
abordada nesse trabalho. Apenas as questdes ligadas A extensio dos efeitos
subjetivos da cldusula compromisséria estatutdria serdo objeto de estudo.
Isso porque o tema da arbitrabilidade objetiva mereceria um outro estu-
do to aprofundado quanto o que ora se dpresenta. A simplicidade da re-
gra da arbitrabilidade objetiva no direito brasileiro — constante do Art. 1°,
“litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis” — nio demonstra o
qudo complexas sdo as questdes surgidas quanto a esta matéria.

Por conseguinte, nio serdo abordados os aspectos objetivos por
constitufrem um tema sem si mesmo, como a extensio dos efeitos sub-
jetivos o €. Na doutrina estrangeira, diversamente do que ocorrer com
a doutrina brasileira, o tema j4 se encontra mais avangado®.

1. Capitulo. Uma introdugio & arbitragem como forma
de resolugio de conflitos societdrios
1.1. Breve introdugio & arbitragem: sua natureza juridica

A arbitragem ¢ uma forma de resolugio de conflitos com longa his-
téria no Direito Internacional, assim como também no Direito Brasilei-
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ro. Apesar de este instituto ter atingido maior visibilidade no Brasil
com a edigao da Lei n® 9.307/96, ele j4 estd presente em nosso ordena-
mento desde 18245,

Assim como na jurisdigio, no processo arbitral, as partes outorgam
a um terceiro, voluntariamente — e inspiradas pela confianga na sua
idoneidade e expertise —, o poder de decidir uma determinada conten-
da®. A mencionada outorga de poderes pode se dar previamente ao sur-
gimento do litigio, caso em que se consubstanciard numa cldusula com-
promisséria, ou no momento de seu surgimento, quando se estard fir-
mando um compromisso arbitral’.

Quanto 2 natureza juridica da arbitragem, relevante comentar que
a mencionada proximidade da jurisdi¢do sugere algumas diividas em sua
definigdo. Sabe-se que, dentre algumas das caracterfsticas da jurisdi¢do,
encontram-se a substitutividade da vontade das partes®, a inércia’ € a de-
finitividade®. Ocorre que tais caracteristicas também sdo encontradas na
arbitragem, levando a doutrina a estabelecer uma natural equivaléncia
entre os dois institutos, ainda que se considere o principio do monopé-
lio estatal da jurisdigdo". Reconhece-se, portanto, cardter jurisdicional
a atividade exercida pelo 4rbitro™.

Por outro lado, na drdua tarefa de se definir a natureza juridica da
arbitragem, nio se pode olvidar que tal investimento de poderes juris-
dicionais a um individuo ocorre por forga de contrato, diversamente do
que ocorre com a inafastdvel, inevitdvel e indelegdvel jurisdi¢io estatal.
Em outras palavras: o fato de um contrato legitimar a atua¢io do 4rbi-
tro, concedendo-lhe a competéncia para dirimir os litigios circunscritos
aquela relagao juridica, ndo pode ser desconsiderado quando da defini-
¢ao da natureza juridica™.

Dessa forma, pode-se afirmar que as opinides doutrindrias variam
segundo a énfase seja conferida a uma ou a outra caracteristica. Algumas
ressaltam o cardter jurisdicional, outras tantas sublinham o cardter con-
tratual.

Hi4 ainda uma terceira corrente que se alinha pelo cardter misto da
arbitragem®. Como reportam Jacob Dolinger e Carmen Tiburcio, a
doutrina e jurisprudéncia estrangeiras deram azo ao surgimento de uma
quarta corrente que objetiva explicar a natureza juridica da arbitragem.
Denomina-se tal corrente como “teoria auténoma’. Seu embasamento
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apéia-se na defesa de “que a arbitragem internacional tem fundamento e
se desenvolve com base nas suas proprias regras, sem qualquer ligado com
um sistema juridico nacional’. A recente tendéncia da desvinculagio da
arbitragem 2 sua sede fomentou a formagio dessa teoria".

Embora haja a mencionada divergéncia sobre a natureza juridica da
arbitragem, certo ¢ que a lei brasileira foi clara ao equiparar os 4rbitros
a0s juizes de direito™ e ao considerar o laudo arbitral verdadeira senten-
¢a, em razdo de configurar titulo executivo judicial®.

Por essa razdo, adotar-se-4, como forma de diferenciagio mais cla-
ra, a nomenclatura jurisdigio estatal em oposigio 2 jurisdigdo arbitral.

Em verdade, o dogma do monopélio da jurisdi¢do impede que se
refira ao termo jurisdigio estatal. A razdo é simples: se hd monopélio, s6
hd a jurisdigao proveniente do Estado. Todos os outros meios de pacifi-
cagdo de conflitos, por uma questao légica, nio seriam jurisdigio.

Todavia, jd se admite que hd uma “quase absoluta exclusividade es-
tatal no exercicio dela™.

Dessa forma, ainda que nio se pretenda o alinhamento a uma ou
outra corrente doutrindria, uma vez que tal posicionamento desborda-
ria os limites deste trabalho, alerta-se aqui ao leitor quanto aos parime-
tros de nomenclatura utilizados. Assim, em razio da predilegio legal pe-
lo cardter jurisdicional da arbitragem e, repete-se, com o fito de distin-
guir as duas formas de resolugdo de conflitos, serdo adotadas as denomi-
nagdes proprias daqueles que admitem o cardter jurisdicional da arbitra-
gem, quais sejam, jurisdi¢o arbitral, jufzo arbitral, processo arbitral e sen-
tenga arbitral.

1.2. A importincia da autonomia da vontade

Outra caracteristica importante relacionada 4 arbitragem ¢ a mar-
cante presenga da autonomia da vontade das partes. Tal autonomia nio
se reflete somente na possibilidade de escolha da lei aplicdvel ao mérito
do litigio, a teor do que preceitua o Art. 29, §1°, Lei n® 9.307/96 2. As
partes também s3o livres para escolher a lei aplicével ao processo®. Po-
dem, por exemplo, escolher as regras de arbitragem de uma determina-
da cAmara e, subsidiariamente, as regras que lhes serdo supletivas no ca-
so de omissao dessas dltimas. Podem, caso prefiram, nio recorrer a ne-
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nhuma institui¢io administradora da arbitragem, fazendo a chamada ar-
bitragem ad hoc, para a qual se aplicard um regulamento j4 existente ou
um novo que venha a ser criado pelas partes. Deve-se ter em mente que
indimeras s3o as combinagbes possiveis ¢ disponibilizadas s partes quan-
do se fala em arbitragem?®.

No que tange 4 autonomia da vontade quanto 2 escolha da lei apli-
cdvel a0 mérito, relevante notar a substancial diferenca de regime que ocor-
re entre a arbitragem e a jurisdigdo estatal brasileira.

Como jd se mencionou, na arbitragem, h4 plena liberdade para a es-
colha da lei que tratard do mérito, ainda que haja posicionamentos que
limitem tal autonomia s arbitragens internacionais®.

Por outro lado, a possibilidade de se eleger a lei aplicdvel a0 méri-
to em contratos que sejam submetidos A jurisdi¢do estatal brasileira ¢ ma-
téria bastante controvertida, em virtude da rigidez estabelecida pelo art.
90, LICC?, regra de conexdo aplicdvel s obrigag()es.

Ocorre que a Introdugio ao Cédigo Civil (1917) tratava expres-
samente da matéria, permitindo que as partes estipulassem a lei aplic4-
vel as obrigagbes™. ApSs a mudanga legislativa, que subtraiu a expres-
sdo “salvo estipulagdo em contrdrio”, acarretando na aludida redagio do
art. 9°, criou-se uma verdadeira confusio sobre a real intengio do le-
gislador em omitir. Estar-se-ia vedando a estipulagio da lei aplicdvel pe-
las partes ou nio?

Amflcar de Castro, por exemplo, € categérico ao inadmitir a auto-
nomia da vontade das partes em sede de Direito Internacional Privado:

“Nio existe, portanto, a imaginada autonomia da vontade
em direito internacional privado: o objeto préprio da von-
tade das partes é a escolha do lugar onde queiram realizar o
contrato, e nio a escolha do direito. Se fosse a escolha do di-
reito, o seu imperfeito conhecimento, ou sua defeituosa in-
terpretagio, nunca poderia dar, como d4, a conseqiiéncia de
se anular o contrato™.’

Por outro lado, bi parcela da doutrina que reconbece um prin-
cipio geral da autonomia da vontade das partes® ou que, a con-
trdrio do entendimento acima transcrito, considera que a omis-
sdo da expressdo “salvo estipulagdo em contrdrio " ndo afastou
a existéncia deste principio do Direito Brasileiro®.
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A este respeito, merece comento o interessante estudo sobre o prin-
cipio da proximidade feito pelo Prof Jacob Dolinger. Nesse es-
tudo, o professor demonstra que o principio da proximidade —
0 qual manda que se aplique is relagoes juridicas a lei com a
qual tal relagio tenha mais proximidade, possua os vinculos mais
estreitos —, conduz & afirmagio da autonomia da vontade®. Nes-
se sentido, parece que o professor sustenta a existéncia de um prin-
cipio geral de direito permissivo da escolba da lei aplicdvel. Tal
interpretagio parece ser corroborada por algumas afirmativas
constantes de sua obra cldssica no ensino do Direito Internaci-
onal Privado. Leia-se, por exemplo, o trecho que segue:

“Em matéria de contratos, apesar da autonomia da vontade,
alguns autores reconhecem sua limitagdo, admitindo ocorrer frau-
de & lei na submissio de uma relagio obrigacional & lei de um
pais com o qual o contrato ndo tem qualquer relagio e na sub-
missdo a uma lei estrangeira quando a relagio juridica é emi-
nentemente interna’. *'

Diante do que foi exposto sobre o tema, pode-se perceber a veraci-
dade do que foi afirmado anteriormente: a diferenga existente entre a ju-
risdigao arbitral e a estatal ¢ fundamental quanto 3 autonomia para a es-
colha da lei aplicdvel. Tal diferenga é uma das vantagens da arbitragem,
COmO se passa a exXpor no item seguinte.

1.3. A razio da predilecio pela arbitragem como forma
de resolugdo de conflitos societdrios: uma breve nota histérica

1.3.1 — Nota histérica

Como jd disse, o Brasil jd conhece a arbitragem desde a Constitu-
ic3o Federal de 1824. O Regulamento n° 737, de 1850, em seu artigo
411, §2°, previa a imposigdo do jufzo arbitral is situagGes arroladas, re-
metendo-se a dispositivos do Cédigo Comercial®. Dentre os dispositi-
vos mencionados, encontra-se o art. 294, situado nas disposi¢bes gera-
is do tftulo destinado s companhias e sociedades comerciais, que assim
dizia: “Artigo 294. Todas as questaes sociais que se suscitarem entre sécios du-
rante a existéncia da sociedade ou companhia, sua liquidagio ou partilha,
serdo decididas em juizo arbitral’®.

Quanto aos litigios societdrios, portanto, a arbitragem era imposta
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as questdes suscitadas entre os sdcios, seja durante a existéncia da soci-
edade, seja na sua liquidagdo e partilha. A par da literalidade da lei, ndo
se pode afirmar que os litigios envolvendo a sociedade e os sécios deve-
riam ser, obrigatoriamente, dirimidos pela arbitragem. Isso porque a ora-
¢do adjetiva que qualifica a locugdo as guesties sociais — “que se suscitarem
entre sdcios” — ¢ restritiva*. Logo, os litigios envolvendo os sécios, e ape-
nas esses, eram necessariamente resolvidos por arbitragem?®.

Ocorre que a Lei n° 1.350 de 1866 extinguiu a obrigatoriedade do
juizo arbitral e o Decreto n° 3.900 de 1867 foi responsavel pela inau-
guragio da completa inefetividade da cldusula compromisséria® e, em
decorréncia disso, da prépria arbitragem como institui¢io”. Assim, co-
mo ocorria com uma cldusula compromisséria inserida em outros tipos
contratuais, aquela inserida em contratos ou estatutos sociais passou a
gozar desse status de incapacidade para atingir o objetivo a que foi des-
tinada®.

Entretanto, deve-se perguntar por que razio o legislador do século
XIX imp0s a arbitragem as questdes societdrias e a outras questdes de cu-
nho comercial®, como aquelas que resultarem de contratos de locagdo
mercantil® ou as que digam respeito a regulagio, repatriago ou rateio
das avarias grossas*. Outra forma de fazer a mesma pergunta — e de se
chegar & mesma resposta — é questionar por que institui¢des internacio-
nais de fomento ao comércio criaram entidades patrocinadoras de arbi-
tragem, ou, por outro lado, por que institui¢des patrocinadoras de ar-
bitragem se especializaram em questSes comerciais®. Tais questiona-
mentos serdo elucidados no item a seguir.

1.3.2. As vantagens da arbitragem como forma de resolu¢io
de conflitos comerciais, especialmente os societdrios

A resposta a pergunta formulada no item anterior é simples: a arbitra-
gem apresenta iniimeras vantagens frente 2 jurisdi¢io estatal para a resolu-
¢do de determinados tipos de litigios, como os comerciais, assegurando, prin-
cipalmente, agilidade, confidencialidade e especializago na solugio do li-
tigio®. Como disseram Michael Hwang e Rajesh Muttath: “With increa-
sing legislative and curial support, arbitration has, in many commercial mat-
ters, proved to be a better mode of dispute resolution than litigation™.
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Foi em razio dessas caracteristicas que o mundo negocial comegou
a se utilizar da arbitragem®. Saliente-se que, em virtude do crescimen-
to do comércio internacional, outras vantagens puderam ser claramen-
te identificadas nessa forma de solugdo de conflitos. Isso porque os liti-
gios passaram a ultrapassar as fronteiras de uma dnica soberania. A via
arbitral tornou-se, portanto, a forma ideal de se evitar as questoes rela-
tivas ao conflito de jurisdigoes em litigios transnacionais. Destacou-se
também por evitar que uma parte prevalecesse sobre a outra quando da
escolha de uma jurisdigdo dentre aquelas competentes, uma vez que a ar-
bitragem poderia se realizar em qualquer lugar neutro, ndo conectado a
nenhuma das partes. Ndo menos importante, outro aspecto. relaciona-
do ao Direito Internacional Privado também tornou evidente outros be-
neficios da arbitragem: a possibilidade de escolha da lei aplicivel ao
mérito, assim como aquela aplicdvel ao processo arbitral®.

Em verdade, o grande crescimento da arbitragem como forma de
resolugio de conflitos ocorreu no coméreio internacional. Os litigios co-
merciais, que s3o essencialmente patrimoniais disponiveis, — até mesmo
porque a atividade comercial pressupde o lucro?” —, requeriam especia-
listas e um dinamismo todo préprio, peculiar as caracteristicas do j4 ci-
tado mundo negocial. O cardter transnacional desses litigios, por sua vez,
demandava a neutralidade de foro e de lei aplicdvel (a0 mérito e ao pro-
cesso), como j4 se disse.

Assim ¢ que dreas negociais como a da inddstria do petrdleo e gds
natural, por exemplo, passaram a se desenvolver pari passu com a arbi-
tragem comercial internacional. O negécio de exploragio e produgio de
petréleo e gds, que requer investimentos vultosos e lida com um recur-
so energético de importincia estratégica, nao poderia ficar 2 mercé da ju-
risdigdo e das leis dos paises onde os recursos petroliferos se situam®. Mais
grave ainda quando se sabe que a maior parte das reservas mundiais de
petréleo localiza-se em paises do Oriente Médio®.

Passando 2 andlise propriamente dos litigios societdrios, espécie
dentro do género de litigios comerciais, uma caracterfstica da arbitragem
merece ser particularmente notada, além daquelas aludidas acima. Com
efeito, a “permanéncia da harmonia nas relages sociais”™ é o principal atra-
tivo da arbitragem quanto a esse tipo de litigio. Olivier Caprasse, ao es-
crever sua tese de doutorado intitulada Les sociétés et larbitrage, teve opor-
tunidade de escrever:
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“Nous avons rappelé en introduction les caractéristiques
bien connues de I'arbitrage : rapidité, adaptation 2 la techni-
cité du contentieux, souplesse, climat particulier, confi-
dentialité. Celles-ci peuvent rendre I'arbitrage trés utile dans
le contentieux de la vie des sociétés. Celui-ci reléve, en ef-
fet, du monde des affaires ot rapidité, confidentialité, no-
tamment, sont trés importantes. Surtout, larbitrage est sus-
cetible, peut-étre plus que la juridiction étatique, de favo-
riser la bonne poursuite des rapports sociétaires qui s'ins-
crivent dans le long terme. En outre, nombre de litiges en
la matiére peuvent mettre en présence des intervenants de
pays différents. Uabsence de juridiction privée internationa-
le rend alors parfois I'arbitrage indispensable aux yeux des
parties soucieuses de ‘jouer en terrain neutre”.”

José Maria Mufioz-Planas também reconhece essa circunstincia fa-
vorével relacionada & manutencio do clima de concérdia:

“[...} la conjuncién de dos factores fundamentales: deriva-
do uno de la propia naturaleza y organizacién de esas sin-
gulares empresas sociales, cuya dindmica, tanto més cuan-
to mayor sea su personalismo, es incompatible con los an-
tagonismos y con las situaciones conflictivas, que deben ser
superados para mantener entre los socios o entre estos y la
sociedad ese clima de armonia y confianza mutuas tan
necesario para el buen desenvolvimiento del grupo social.
En atencién a estas exigencias aparece el segundo factor, pu-
ramente estimativo y que se apoya, tanto en las ideas cldsi-
cas de una mayor discrecién, celeridad y economfa, como en
la creencia de que la técnica del arbitraje ofrece mayores po-
sibilidades de distensién y acercamiento que el proceso ju-

dicial”.5

Tais afirmativas sobre a vantagem da arbitragem em decorréncia da
manutengio do clima harménico no seio da sociedade™ podem parecer,
a principio, contraditérias, porque a arbitragem pressup6e discordincia,
isto ¢, um litigio a ser definitivamente resolvido. Natural, portanto, que
se tenha conflito de interesses e litigiosidade na arbitragem.

Ocorre que, ainda que haja o litigio, em muitos casos as partes de-
sejam que o seu relacionamento permanega, nio pretendendo que ocor-
ra uma quebra abrupta dos vinculos sociais. Exemplifica-se: podem os
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s6cios estar litigando sobre determinada forma de célculo do dividendo,
mas sem nenhuma inten¢do de romper a sociedade em virtude desse de-
sentendimento.

Nesse sentido, a confidencialidade auxilia, pois a publicidade po-
de dar azo a comentdrios da imprensa ou & imprensa, por parte de algum
dos envolvidos, que agravem a situagio de discérdia entre eles. A discri-
¢do da arbitragem também & fator positivo na avaliagio a priori do va-
lor de uma sociedade empresdria ou dos titulos emitidos por ela*.

Frise-se, no entanto, que nas sociedades anénimas abertas, subme-
tidas ao controle e fiscalizagio da Comissio de Valores Mobilidrios
(CVM)*, a obrigagio de divulgar fato relevante imposta aos administra-
dores deverd prevalecer sobre a regra da confidencialidade*. Logo, ha-
verd situagdes em que a configuragio de fato relevante nos moldes pre-
vistos na regulamentagio da CVM? obrigar4 aos administradores a di-
vulgagdo das informagdes relacionadas ao litigio®™.

O informalismo e a flexibilidade da arbitragem também contribu-
em para a diminuigio da litigiosidade, pois permitem que as provas se
produzam em local menos adversarial que o foro, assim como impedem,
na maior parte das situagbes, as manobras processuais que visem ao
emperramento do processo. Quem escolhe a via arbitral, como regra ge-
ral, nao pretende discutir nuances processuais e tornd-las formas de en-
travar a solugo do litigio. E importante notar que esse tipo de compor-
tamento ndo condiz com a natureza da arbitragem e que os 4rbitros de-
vem estar atentos para evitar que os vicios do processo estatal se repitam
no processo arbitral.

A especializagio do julgador também ser4 relevante para a conser-
vagio do clima cooperativo. Este ¢ um dos fatores que auxilia na celeri-
dade da solugio do litigio, porque a especializagdo evita que o 4rbitro per-
ca tempo estudando a matéria até entendé-la para poder proferir sua de-
cisio. Ademais, sabendo-se que a imparcialidade do 4rbitro® e a confi-
anga depositada nele sdo pressupostos da arbitragem, imagina-se que as
partes aceitardo a sentenga arbitral com mais facilidade. As partes con-
fiam nos drbitros e na qualidade e seriedade de sua decisio, porque eles
foram escolhidos por elas, diversamente do que ocorre na jurisdigio es-
tatal, onde vigora o principio do juiz natural®. Assim, a certeza de uma
decisdo exarada mais rapidamente e fruto de um relacionamento base-
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ado na confianga poderd ser um elemento que propicie a mencionada con-
servagio do clima cooperativo.

Diante do exposto, percebe-se que o juizo arbitral apresenta carac-
teristicas relevantes e proveitosas se comparado 4 jurisdigdo estatal, par-
ticularmente no que concerne aos litigios societdrios®'. Mesmo ciente dos
custos mais altos que um processo arbitral pode assumir frente ao pro-
cesso judicial®, deve-se interpretar a inclusdo de uma cldusula compro-
misséria de maneira positiva, ou seja, como um beneficio em prol dos
contratantes ou, no caso de uma sociedade anénima, em prol dos acio-
nistas. Ndo é sem razio, portanto, que as chamadas boas regras de go-
vernanga corporativa demandam a inser¢io de cldusula compromisséria
nos estatutos sociais, como se analisard no capitulo seguinte.

2. Capitulo. A Governanga Corporativa no Brasil

2.1. O que é Governanga Corporativa e Conselho de
Administracio Independente?

A governanga corporativa é uma série de principios e préticas rela-
cionados 4 gestdo de uma companhia que almeja a ponderacio dos inte-
resses envolvidos nesta, com vistas 4 maximizagdo do valor da companhia.
Discute-se muito sobre quais s3o estes interesses cuja legitima tutela in-
cumbe a governanga corporativa®. Os credores, os funciondrios, a comu-
nidade e o governo podem ser incluidos nesta lista de interessados? Po-
de-se dizer que uma visio mais restritiva do fenémeno concentra seu fo-
o nos interesses existentes entre acionistas e administradores. J4 uma 6ti-
ca mais abrangente percebe o alcance social da empresa e propugna uma
salvaguarda ampla, atingindo todas as entidades mencionadas®.

Tais interessados, seja qual for a vertente adotada, encontram-se em
permanente disputa, buscando formas de se representar perante a com-
panhia. Forgoso notar que qualquer direito ou vantagem que se conce-
da a mais ao minoritdrio costuma acarretar 6nus ao controlador®. E es-
te ¢ s6 um exemplo de uma das polaridades vislumbradas em uma com-

panhia.

Neste embate entre as forgas de uma sociedade, tem-se por hébito
ver prevalecer a chamada “lei do mais forte”, isto ¢, aquele que tem 0 ma-
nejo dos instrumentos legais — dentre os quais destaca-se o principio da
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deliberagio majoritdria® — e regulamentares a seu favor abusa desta
prerrogativa a fim de aumentar suas vantagens patrimoniais ou politicas.
No Brasil, quem sempre figurou neste papel de “mais forte” foi o acio-
nista majoritdrio”, relegando ao minoritdrio uma posicio de submissao
aos seus humores e vontades. A estrutura societdria brasileira, aliada 3 his-
térica organizagio dos fatores produtivos, levou 4 predominancia das em-
presas familiares, originando pouca dispersio e liquidez do mercado de
capitais®.

Neste contexto, a governanga corporativa é o veiculo utilizado na
tentativa de tornar mais simétricas as posigdes dos acionistas, sem olvi-
dar os aludidos interesses externos & companhia. Este “conceito de ges-
tdo” diferenciado pretende equilibrar tais interesses e, a partir deste re-
sultado, ser uma mola propulsora a0 mercado de capitais.

Para a concretizagio desses objetivos, a governanga corporativa se
funda em quatro principios informadores de todo o seu sistema: senso
de justica e equidade (fzsrness), transparéncia (disclosure), prestagio de con-
tas (accountabilizy) e obediéncia as leis (compliance). Estes principios po-
dem se manifestar de formas diversas e, na maior parte das regras, em
conjunto®.

Nesse contexto, exemplifica-se: a vedagdo & cumulagio dos cargos
de Diretor-Presidente e Presidente do Conselho de Administracdo ¢
medida rogada, no minimo, pelas exigéncias dos principios da transpa-
réncia e da prestagdo de contas™. Ora, se uma das atribui¢ées do Con-
selho de Administragdo ¢ justamente o controle da gestio empreendida
pelos diretores™, ndo parece razodvel que o ente fiscalizador e a entida-
de fiscalizada se resumam na mesma pessoa.

No que tange a consecugio dos propésitos a que se destina, a go-
vernanga corporativa destaca o papel do Conselho de Administracio. Es-
te 6rgdo, como se pode extrair do contetido do Relatério Cadbury™, pri-
meiro Cédigo de Governanga Corporativa no mundo, esté no centro de
qualquer discussdo sobre Governanga Corporativa. Isto ocorre porque
nele sdo identificadas as caracteristicas necessdrias 4 realiza¢io da medi-
acao entre a propriedade ¢ a gestdo™. Por esta razio, grandes sdo as ex-
pectativas sobre a atuagio do Conselho de Administragdo, que é o prin-
cipal responsdvel pela citada ponderagio de interesses no 4mbito da
companhia™.
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Em razio da natureza de suas atribui¢es, recomenda-se que os con-
selheiros sejam desvinculados das outras esferas de poder da sociedade.
Ademais, ¢ necessdrio que detenham conhecimentos técnicos suficien-
tes e tempo disponivel para o exercicio de cargo de tamanha responsa-
bilidade. Nota-se que a intengdo é a verdadeira profissionalizagdo daque-
les que ocupam estes cargos.

Na realidade brasileira, contudo, os conselheiros e diretores costu-
mam se comportar como reais mandatdrios dos acionistas que os elege-
ram, a despeito de disposicdo legal vedando esta dependéncia”. Trata-se,
como ressaltado, de uma questao cultural, decorrente da estrutura fami-
liar das sociedades brasileiras. Tais cargos sempre foram ocupados por
membros da familia ou pessoas que estivessem ligadas ao relacionamen-
to com algum dos membros da familia. Assim, sua atuagdo era sempre
no interesse deste acionista™.

Todavia, este panorama estd se modificando. Com a introdugio da
discussdo sobre governanga corporativa no Brasil, passa a ser indispen-
sdvel que se quebre o ciclo de subserviéncia dos conselheiros e se insta-
le um conselho de administragio independente, isto ¢, aquele em que a
maior parte dos conselheiros ndo tenha nenhum tipo de vinculagdo ou
conflito de interesses que possam alterar a imparcialidade de suas deci-
soes administrativas.

2.2. O mercado de capitais brasileiro e os efeitos da
governanga corporativa

Como ¢ notério, o Brasil tem um mercado de capitais pouco de-
senvolvido, com precdrio volume negociado e baixa dispersio aciondria”.
Ocorre que a pequena parcela da populagio brasileira com dinheiro dis-
ponivel para investimento ndo costuma se arriscar neste mercado. Hd a
coletiva sensagio de inseguranca que afasta provdveis investidores’™, ha-
ja vista os maus exemplos levados a publico pela imprensa nacional ou
estrangeira, como o escindalo internacionalmente conhecido da empre-
sa Enron”.

Outros motivos podem ser listados tais como a alta dos juros, que
torna a atividade especulativa extremamente rentével e afasta o investi-
dor da atividade produtiva e a concorréncia das bolsas internacionais, que
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atrafram empresas brasileiras dispostas 4 obtengdo de financiamento, sen-
do o exemplo mais significativo o langamento de ADR’s (American De-
positary Receipts) na Bolsa de Nova Iorque®.

No que concerne aos problemas estruturais, merece alusio a j4 co-
mentada estrutura de empresa familiar tio marcante na economia bra-
sileira. Nesta linha de fatores, também deve ser exposta a questio da vi-
sibilidade que as sociedades andnimas abertas tém em comparagio com
as que ndo fazem apelo ao financiamento publico. Certo ¢ que as soci-
edades abertas t8m maior dificuldade em empreender determinadas
prticas informais que, sem divida alguma, diminuem o custo global da
atividade. Demonstrando a veracidade dessa afirmativa, deve ser nota-
do que o Banco Central est4 4 frente de projeto de lei, relatado pelo De-
putado Emerson Kapaz, objetivando que as empresas de grande porte,
inclusive as denominadas fechadas, publiquem balangos consentineos com
as exigéncias internacionais. A intengio parece clara: diminuir a infor-
malidade, obstando préticas como o “caixa dois”, tornando as exigéncias
contébeis brasileiras harménicas com as internacionais®.

Ainda no que se refere a custo, ndo se pode deixar de fazer referén-
cia &s altas expensas incorridas para a captagio publica, bem como pa-
ra a manutengdo da regularidade do registro®. Assim ¢ que o retorno fi-
nanceiro para a companhia que langa seus titulos no mercado é duvido-
so e o investimento inicial ¢ alto, afastando novas companhias de ingres-
sarem no mercado de capitais.

A par destes motivos, ¢ possivel comegar a compreender as inces-
santes referéncias A governanga corporativa como forma de fomentar o
mercado de capitais brasileiro: esta foi concebida e desenvolvida também
com o fito de maximizar o valor da empresa. A medida que a gestio ¢
fiscalizada e controlada por um Conselho de Administracio ativo e in-
dependente, as agGes da companhia passam a espelhar melhor a situa-
¢do econdmica e financeira desta. Por outro lado, se suas estratégias, ou-
tra incumbéncia do Conselho de Administragio, sio tragadas com vis-
tas a respeitar os investidores, prevenindo as apropriagdes por parte de
quem tenha poder para influenciar ou tomar decises na empresa, mais
seguranga de retorno ¢ dada aqueles®.

ortanto, a expressao “maximizar o valor da empresa” significa mais
Portant alord gnifi
que a sua literalidade pretende informar. A otimizagio do desempenho,
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por meio das avaliagbes constantes dos gestores; a redugio do custo do
capital e 0 aumento do nimero de interessados em participar do empre-
endimento, tendo como conseqiiéncia a maior viabilidade e facilidade
para o financiamento, s3o consectdrios naturais da adogdo das melhores
préticas de governanca corporativa®.

Com efeito, a mera andlise das regras mais preconizadas de gover-
nanga corporativa j4 faz antever bons resultados para o mercado de ca-
pitais como um todo, uma vez que elas, em tltima andlise, a todos be-
neficiam. Espera-se que a adogdo de regras que imprimem transparén-
cia e responsabilidade perante os investidores, deixando clara a finalida-
de de cumprir as leis e agir com equidade, resultard na assun¢do de um
valor ideal para as agbes, aumentando a rentabilidade daqueles que dis-
ponibilizaram seu capital e inspirando a tdo importante confian¢a no mer-
cado de capitais brasileiro, necessdria para aumentar a sua liquidez.

2.3. Os principais passos dados no Brasil quanto &
governanga corporativa

Apesar do incipiente mercado de valores mobilidrios brasileiro, as
perspectivas s3o positivas, demonstrando que ao mercado de capitais tem
se atribuido maior importincia tanto no 4mbito legal e regulatério,
quanto no 4mbito conjuntural. Esta mudanga comegou a se consolidar
a partir da abertura da economia®, empreendida no inicio da década de
90, repercutindo na transformagio do perfil das empresas brasileiras, exi-
gindo que as mesmas cedessem na “familiaridade” de seus quadros so-
cietdrios e se ajustassem aos padrdes internacionalizados, tendo em vis-
ta a entrada dos novos players.

Neste contexto de modificagio de perspectiva, insere-se o inicio das
discussdes sobre governanga corporativa e criagio de valor empresarial
no Brasil. A experiéncia internacional e a disseminagio de trabalhos com-
provando que o enquadramento legal e regulatério de protegdo ao inves-
tidor eram capazes de resultar no desenvolvimento econdmico foram cru-
ciais para este impulso®.

Conforme comentado anteriormente, nio hd maiores mistérios em
imaginar que um investidor protegido e seguro se sentird mais estimu-
lado a emprestar seu capital a uma empresa. No entanto, apés algumas
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experiéncias priticas, a governanga corporativa provou que as vantagens
propaladas eram factiveis.

Uma vez reconhecida a eficicia da governanga corporativa, algumas
medidas foram tomadas por diversos entes da economia e da sociedade.
O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) foi criado e um
Cédigo de Melhores Priticas de Governanca Corporativa, lan¢ado em maio
de 1999, foi elaborado por este instituto, revelando que este sisterna de ges-
tdo seria divulgado e estimulado pelos préprios membros do mercado®.

A Bovespa, utilizando sua prerrogativa de auto-regulacio, criou, em
dezembro de 2000, os segmentos de listagem com empresas que se
comprometem voluntariamente a cumprir certas regras de governanga
corporativa. S3o trés os segmentos: o Nivel I, Nivel I e o Novo Merca-
do. H4 uma gradagio entre estes trés segmentos, demonstrando que a
empresa, a cada nivel suplantado, empenha-se mais na protegio do in-
vestidor e dos stakeholders.

Note-se que os préprios agentes do mercado inauguraram a adogio
de regras de governanga no Brasil. Nio se ficou esperando uma inicia-
tiva estatal que obrigasse a adogdo de regras de governanga corporativa.
Quem estivesse interessado em se comprometer e, dessa forma, demons-
trar seu empenho no respeito ao investimento recebido, poderia, desde
entdo, fazé-lo, seja criando as suas préprias regras de governanga, seja ado-
tando alguma das regras criadas.

Diante desta movimentagio, o Poder Publico sentiu necessidade se
manifestar institucionalizando normas de cardter fundamental no desen-
volvimento do mercado de capitais. Ainda que o mercado tenha o po-
der de se auto-regular — e o fez com bastante louvor —, era necessério que
um minimo legal fosse estabelecido®®. Assim é que alterages na Lei das
S.A. (Lei n° 6.404/76) foram implementadas pela Lei n° 10.303/01%.

A este respeito, ressalte-se que a governanga corporativa nio tem um
contetido pré-definido; cada pais ou entidade de mercado com poder de
auto-regulagio, dependendo da sua conjuntura econémica e do nivel de
comprometimento que as empresas pretendem ter, imprime caracterfs-
ticas tipicas 4 sua forma de governanga corporativa. Por outro lado, no
se pode desprezar que, antes mesmo do aparecimento deste movimen-
to, alguns ordenamentos juridicos j4 continham regras alinhadas com os
principios preconizados pela governanga corporativa®.
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Ainda no caso brasileiro, merecem referéncia outras duas respeitd-
veis iniciativas de 6rgios governamentais. A Comissdo de Valores Mo-
bilidrios (CVM) editou suas recomendagdes sobre governanca corpo-
rativa em junho de 2002. O Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
némico e Social (BNDES), por sua vez, langou, dentre outros incenti-
vos 4 adogio de regras de governanga, o “Programa de Apoio as Novas
Sociedades Andnimas”, que estimula pequenas e médias empresas a se-
guir regras de governanga. A empresa compromete-se a se alistar no seg-
mento de listagem do Novo Mercado no futuro, mas, desde j4, segui-
rd certas regras de governanga para poder se tornar elegivel i linha de
crédito®.

2.4. A importincia da arbitragem de conflitos societdrios co-
mo regra de governanga corporativa

Vistas essas consideragbes a respeito do conceito de governanga
corporativa e de seu desenvolvimento no Brasil, faz-se necessdrio subli-
nhar a relagio entre a solugio de controvérsias pela via arbitral e seus efei-
tos para as chamadas regras de governanga corporativa. Por que a solu-
¢ao pela via arbitral ¢ medida imposta pelas mais corriqueiras regras de
governanga corporativa?®’

Ocorre que, conforme explicado anteriormente, no bastam inici-
ativas isoladas para se criar uma sensagio coletiva de seguranga no mer-
cado de capitais, fomentando o seu desenvolvimento. E preciso, além do
comprometimento das empresas com a transparéncia, de um quadro ins-
titucional forte que assegure o cumprimento das leis e puna aqueles que
a infringirem. Certo ¢ que ndo hd como idealizar um forte e desenvol-
vido mercado de capitais sem que outras institui¢des e alguns fatores con-
junturais colaborem. O Poder Judicidrio” e o Ministério Publico, por
exemplo, tém fun¢do inestimdvel no que diz respeito a vigilancia quan-
to a0 cumprimento das normas e 4 eventual necessidade de punigio da-
queles que nao as observam. Os agentes do mercado devem acreditar que
o descumprimento das regras levard 2 cominagdo das sangdes previstas
em leis e regulamentos. A CVM também deve colaborar na aplicagdo das
sancOes cabiveis em sede administrativa.

Nesse sentido, é preciso ressaltar os problemas por que passam as ins-
tituigbes mencionadas e que obstaculizam o exercicio de suas prerroga-
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tivas, enfraquecendo o aludido quadro institucional brasileiro. Ora, nio
¢ razodvel esperar que tais instituigdes controlem o mercado sem o mi-
nimo de infraestrutura. As dificuldades provocam consternagao: (i) os ju-
izes e os membros do M.P. conhecem pouco a matéria atinente ao mer-
cado de capitais, tema cujo conhecimento nio é exigido com freqiién-
cia e com a devida profundidade nos concursos de acesso aquelas carrei-
ras; (ii) a resolugdo de conflitos pela via judicial é reconhecidamente lon-
ga, beneficiando os que descumprem as normas e desestimulando aque-
les que tiveram seus direitos violados de perquirir a justiga; (iii) a CVM
tem déficit de pessoal, impossibilitando uma maior fiscalizagdo.

Essa fragilidade institucional contribuiu para a valorizagio das for-
mas alternativas de solugo de conflitos™, assim como para a valorizagdo
da auto-regulamentagdo®. Percebia-se que, ainda que as institui¢des ndo
fossem fortes o suficiente para o enforcement das leis e regulamentos, ha-
via formas alternativas de garantir uma justa solugo para os conflitos que
pudessem ser resolvidos fora do 4mbito da jurisdigdo estatal. Nio se es-
t4, de forma alguma, dispensando a necessidade de fortalecer as institu-
i¢Ges publicas, o que seria um contra-senso com o que se afirmou ante-
riormente. Mas o préprio mercado encontrou maneiras de contornar, 2
priori, tal obstdculo, exigindo um comprometimento maior das compa-
nhias na resolu¢do dos conflitos societdrios.

Assim, quando uma empresa insere em seu estatuto social uma
convengio de arbitragem, tornando obrigatéria a arbitragem para os li-
tigios elencados na lei como arbitrdveis, gera nos investidores a impres-
sdo de que estard realmente interessada em respeitar seus direitos, tanto
que, se, de alguma forma, desrespeité-los, o acesso 2 solugdo do confli-
to estard facilitado®. A companhia nio estd disposta a ver os seus litigios
se perpetuarem no Judicidrio, enquanto transgride as leis. Essa ¢ a men-
sagem que se pretende transmitir a0 mercado e é por isso que os c6di-
gos de governanga corporativa contemplam recomendagdes quanto  uti-
lizagdo da arbitragem”.

257



RBDP

3. Capitulo. A andlise da clausula compromisséria
estatutdria quanto aos seus efeitos subjetivos
face i recente reforma da Lei n° 6.404/76.

3.1. A reforma da Lei n° 6.404/76 e a inclusio do §3° no
Art. 109: as aparentes possiveis vicissitudes do texto legal

A Lein° 10.303/01, a qual alterou a Lei das Sociedades An6nimas
em diversos aspectos, surgiu, como afirmado anteriormente, de anseios
por um mercado de capitais mais seguro aos acionistas minoritdrios e que
refletisse, ainda que de forma timida, as boas prdticas de governanga cor-
porativa®,

Com esse desiderato, a lei previu expressamente, em seu art. 109,
a possibilidade de o estatuto social conter cldusula compromisséria a fim
de dirimir litigios entre acionistas e companhia e entre controladores e
minoritdrios, em sociedades andnimas abertas ou fechadas”. Para que se
possa vislumbrar a importancia atribufda pelo legislador a essa alteragio,
basta mencionar que, topograficamente, ela foi incluida no Capitulo X,
cujo titulo é “Acionistas”, em sua Secdo II, relacionada aos “Direitos Es-
senciais”. Nos seguintes termos:

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

I - participar dos lucros sociais;

II - participar do acervo da companhia, em caso de liquida-
¢io;
III - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestio dos ne-

gobcios sociais;

IV - preferéncia para a subscrigio de agbes, partes beneficid-
rias conversiveis em ages, debéntures conversiveis em agdes
e bdnus de subscrigdo, observado o disposto nos artigos
171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

§ 1° As agBes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus
titulares.

§ 2° Os meios, processos ou agdes que a lei confere ao acio-
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nista para assegurar os seus direitos nio podem ser elididos
pelo estatuto ou pela assembléia-geral.

§ 32 O estatuto da sociedade pode estabelecer que as di-
vergéncias entre os acionistas e a companhia, ou entre os
acionistas controladores e os acionistas minorit4rios, po-
derdo ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em
que especificar” (grifou-se).

A primeira anotagio a ser feita diz respeito  obrigatoriedade desta
regra. Os mais desavisados podem imaginar que tal regra instituiu uma
espécie de arbitragem obrigatdria para as questdes surgidas no 4mbito da
sociedade an6nima.

Sabe-se que a instituigdo de arbitragem obrigatéria por lei estaria in-
quinada, invariavelmente, de inconstitucionalidade, em razio da afron-
ta que necessariamente restaria configurada ao o inciso XXXV do Art.
5°, Constitui¢do Federal, que consagra o chamado principio da inafas-
tabilidade da apreciagio do Poder Judicidrio. Com a constitucionalida-
de da lei de arbitragem reconhecida pelo STE restou comprovado que
tal dispositivo “tem como destinatdrio o legislador [...]”'®, o qual esta-
ria proibido de impor barreiras A garantia de acesso ao Judicidrio. A in-
tengio clara da norma constitucional ¢ impedir que se afaste, peremp-
toriamente e sem a legftima manifestagio de vontade, a apreciagio de de-
terminada matéria do Poder Judicidrio ™.

Outro argumento favordvel 2 inconstitucionalidade da arbitragem
obrigatéria ou necessdria é a prépria natureza da instituigio “arbitragem”.
A arbitragem lastreia-se na autonomia da vontade e se firma como for-
ma de resolugao de conflitos em razdo da vontade manifestada pelas par-
tes'”. Assim é que a competéncia dos drbitros, a jurisdi¢do que exercem'®,
decorre da vontade revelada pelas partes'™. Nesta ordem de raciocinio e
a luz da lei brasileira de arbitragem (Lei n® 9.307/96), ndo se pode con-
ceber a arbitragem necesséria.

Estabelecidas essas premissas, passa-se 4 andlise do Art. 109, §3°, Lei
n° 6.404/76. A dicgao legal traz o verbo “poder”, afirmando a possibi-
lidade de o estatuto social conter cldusula compromisséria. A despeito
da desnecessidade de disposi¢do legal nesse sentido!®, o verbo “poder”
esclarece que a vontade social, traduzida pela deliberagio majoritdria na
assembléia geral, decidird sobre a institui¢do de cldusula compromissé-
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ria estatutdria. Poder, em sua primeira acepgo, significa “ter a faculda-

de ou a possibilidade de”'®.

Por conseguinte, o intuito legislativo era esclarecer a possibilidade
conferida 2 vontade social no sentido de inserir cldusula compromissé-
ria estatutdria. E necessdrio que haja manifestacio da vontade social pa-
ra a sua inclusio. Nio se est4, de forma alguma, tornando obrigatéria a
adogdo da via arbitral. Logo, qualquer entendimento que pretenda de-
monstrar a obrigatoriedade da cl4usula compromisséria estatutdria ndo
pode prosperar diante da andlise da dicgdo legal.

Ocorre que duas situagdes inteiramente diversas costumam ser con-
fundidas. Uma delas ¢ a obrigatoriedade da inclusdo da cldusula com-
promisséria estatutdria, que deve ser afastada de plano em razio dos mo-
tivos expostos; a outra, a determinagio precisa de quais sio os destina-
tdrios da cldusula compromisséria estatutdria. A segunda situagio é ex-
tremamente polémica e serd abordada nesse estudo mais adiante, mas ndo
guarda relagdo com a arbitragem obrigatéria. Uma vez inserida a cldu-
sula compromisséria estatutdria, mediante a legitima manifestagio de von-
tade dos acionistas representativos da maioria, na forma da lei das soci-
edades andnimas, quem estd vinculado a ela? Esse é o questionamento
que reflete a segunda situagio.

A mesma distingdo deve ser feita quanto 2 adesdo 3 Cimara de Ar-
bitragem do Mercado por companhias que estejam listadas nos seg-
mentos de listagem do Nivel II de Governanga Corporativa e do Novo
Mercado. Afirmar que a obrigatoriedade dessa adesio estaria viciada de
inconstitucionalidade parece posicionamento prematuro'”. Com efeito,
as companbhias precisam deliberar todas as modificagBes estatutdrias exi-
gidas em virtude de sua adesio, inclusive a arbitragem. Em dltima an4-
lise, para assinar o contrato exigido pela Bovespa, de forma a se obrigar
ao cumprimento das regras préprias desses segmentos de listagem, é ne-
cessdria a manifestagdo volitiva prévia das companhias. Nenhuma com-
panhia se alinha as regras de governanga corporativa, dentre as quais se
encontra a arbitragem, obrigada, como se afirmou anteriormente'®.

Em decorréncia da adesdo da companhia aos segmentos Nivel Il e
Novo Mercado, o que se discutird é o 4mbito de incidéncia da conven-
¢do de arbitragem, isto &, os seus efeitos subjetivos. No que pertine ao
ambito ou 2 extensio dos efeitos subjetivos da cldusula, a questdo que
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se coloca é quem, no universo de acionistas da sociedade em questio, es-
tard obrigado 4 arbitragem, ou seja, vinculado aos efeitos positivos e ne-
gativos da cldusula compromissdria, quais sejam, assegurar a instauragio
do procedimento arbitral sem que seja necessdria nova manifestagio de
vontade por uma das partes — o que equivale a conceder execugio espe-
cifica a cldusula compromisséria —, e tornar o juiz estatal incompeten-
te, respectivamente’”. Essa ¢ a grande problemdtica envolvendo a ado-
¢do de cldusula compromisséria estatutdria: quem sio as partes vincula-
das A cldusula compromisséria estatutdria inserida por forga de delibe-
ragdo majoritdria da assembléia geral? Outra pergunta: essa manifesta-
3o de vontade ¢ hdbil o suficiente para obrigar a todos os acionistas?

3.2. Da interpretagio do novo §3° do Art. 109 da
Lei n° 6.404/76 a partir de sua topografia

A localizagio do novo pardgrafo ¢ especialmente relevante no
exercicio da tarefa interpretativa. Logo abaixo do pardgrafo que men-
ciona os meios, processos ou a¢des destinados 4 seguranga do acionis-
ta, os quais ndo podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembléia ge-
ral'"’, encontra-se a permissdo para a inclusdo da cldusula compromis-
séria estatutdria. Em que medida a localizagdo do pardgrafo pode fa-
lar a seu respeito?

Uma das primeiras interpretagdes plausiveis é justamente aquela que
entende que o legislador, ao inserir tal pardgrafo, tenha querido de-
monstrar que a arbitragem, como forma de resolugio de conflitos, asse-
gura os meios, processos ou agdes que caibam ao acionista. Ciente de que
a arbitragem ¢ forma legitima e constitucional de resolugio de conflitos
e, ainda mais, ciente de sua natureza jurisdicional — a0 menos nos estri-
tos limites da lei brasileira de arbitragem —, o legislador quis deixar cla-
ro aos acionistas que a arbitragem pode ser o meio de resolucio de liti-
gios entre acionistas e sociedade e entre acionistas controladores e mi-
noritdrios.

Segundo essa linha de interpretagdo, o pardgrafo terceiro vem lem-
brar que a via arbitral pode ser uma das formas assecuratérias dos mei-
0s, processos ou agoes, se assim a vontade social quiser'''. Nesse contex-
to, muito importante que se tenha em mente o cardter jurisdicional da
arbitragem instituido pela lei brasileira de arbitragem. A idéia é simples:
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assim como a Jurisdigdo estatal ¢ garantia do jurisdicionado, o foro ar-
bitral também o poderd ser, dependente, somente, de legitima manifes-
tagdo de vontade apta a outorgar competéncia aos 4rbitros'?.

Outro ponto que ndo pode ser olvidado nesta tarefa interpretativa
¢ a inviabilidade de arbitragem para apreciagdo de determinadas maté-
rias''” e, mais importante ainda, a caréncia de poder de coer¢io (coertio)
por parte do drbitro. Tal linha de interpretagio faz ressaltar a necessida-
de de cooperagio entre 4rbitros e juizes. Em verdade, sabe-se que ao 4r-
bitro falta o poder de império, o poder de impor coercitivamente suas
decisbes s partes que sejam renitentes'. Por essa razio, ainda que se
queira manter litigios fora do 4mbito do Poder Judicidrio, algumas situ-
agdes demandaro a sua intervengdo, requerendo que se faga presente o
espirito de colaboragio entre eles, a fim de que a tutela jurisdicional se-
ja entregue de forma efetiva'.

Dessa forma, a divisio do trabalho entre 4rbitros e juizes¢ de-
monstra que nio hd dicotomia absoluta entre eles. O fato de a institui-
¢do de cldusula compromisséria afastar do conhecimento do juiz estatal
a causa — efeito negativo da cldusula compromisséria —, nio significa que
o drbitro poders prescindir de sua cooperagio quanto ao exercicio de ou-
tros poderes préprios da Jurisdigio que nio lhe caibam.

Diante do exposto, pode-se afirmar que o pardgrafo terceiro, inse-
rido no Art. 109, ndo se antagoniza com o pardgrafo que lhe antecede,
pois os meios, processos ou agdes que tenham sido atribuidos por lei ao
acionista serdo assegurados pela arbitragem, dentro do que couber nos
poderes dos drbitros, e pela Jurisdi¢do estatal, naquilo que os 4drbitros nio
puderem intervir.

A via arbitral, portanto, nio inviabiliza, nem prejudica, muito me-
nos exclui os meios, processos e agoes resguardados por lei a0 acionista'”,
em razio de se equiparar a eles, ou, sendo mais contundente, estar in-
clusa no amplo conceito de meios, processos e agdes.

A mencionada divisdo do trabalho também auxilia a apreender a ra-
zdo pela qual o legislador nido retirou a vigéncia do pardgrafo segundo
do Art. 109. Poder-se-ia, levianamente, imaginar que teria ocorrido um
daqueles “cochilos” do legislador ao incluir o pardgrafo terceiro e nio re-
vogar o pardgrafo segundo. Se hd a arbitragem para tutelar os acionis-
tas, por que razio manter o pardgrafo segundo?
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Ocorre que, de acordo com o explicado acima, a arbitragem, por si
s6, ndo ¢ capaz de assegurar toda a tutela jurisdicional que determina-
da situagao possa requerer. Assim, a retirada do pardgrafo segundo po-
deria dar ensejo a abusos por parte da maioria em assembléia geral,
dando causa a reformas de estatuto que pudessem, porventura, subtra-
ir alguma das portas de entradas 2 jurisdigio. O abuso poderia consis-
tir, por exemplo, na inser¢do de cldusula compromisséria estatutdria
concomitante ao afastamento de alguma das medidas judiciais que nio
possam ser outorgadas pelos 4rbitros.

Certo ¢ que tais reformas obstrutivas da jurisdi¢do estariam inqui-
nadas de nulidade, uma vez que o objeto da cldusula estatutdria nao se-
ria licito'®. Isso porque, ainda que ndo houvesse a dita disposi¢o legal,
nio se pode conceber que a vontade social seja hdbil a afastar a jurisdi-
¢do. Nesse contexto, torna-se relevante esclarecer que nio se trata de afas-
tar o acesso ao Poder Judicidrio, mas de afastar o acesso 2 jurisdigio. Re-
pete-se, por oportuno, que o acesso ao Poder Judicidrio pode ser objeto
de rentincia pelas partes em um negécio juridico, mas ndo se pode ve-
dar o acesso 2 jurisdi¢do’”.

Observa-se, pelo exposto, que o pardgrafo segundo permanece na
legislagdo societdria como forma de coibir abusos. Pretende, ainda, di-
rimir eventuais dividas quanto as conseqiiéncias da oclusio da via ju-
risdicional: em razdo do pardgrafo segundo, essa oclusio serd nula de ple-
no direito. Tendo em vista esses esclarecimentos, seria ilégico imaginar
que a inser¢do de cldusula compromisséria arbitral, como permite o no-
vo paragrafo terceiro, consubstanciaria violagio  regra proibitiva do pa-
rdgrafo segundo™.

A corroborar a razoabilidade do que ¢ apregoado segundo essa pri-
meira linha de interpretagdo, resta outro aspecto relacionado 4 questio
da localizagdo, objeto deste item do estudo. Além dos argumentos aci-
ma desenvolvidos a favor de uma interpretagio sistemdtica da inovagio
legislativa, deve-se pensar que “as normas confrontadas tém igual hierar-
quia: encontram-se nio apenas na mesma lei, como no mesmo artigo”**'.

Em verdade, mais do que propriamente no mesmo artigo, deve ser
ressaltado que o novo pardgrafo encontra-se na segio dos Direitos Essen-
ciais do Acionista. Logo, levando em consideragio a natureza jurisdi-
cional da arbitragem e a necessidade de cooperagio entre 4rbitro e juiz
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— como analisado anteriormente —, o processo arbitral, se tiver sido es-
sa a forma de resolugio de controvérsias escolhida pela maioria, consti-
tuird um direito essencial do acionista. Caso o estatuto social preveja cldu-
sula compromisséria, a arbitragem serd o meio idéneo de resolver liti-
gios no ambito dos poderes do 4rbitro. Assim como os meios, processos
e agbes so direitos essenciais, a arbitragem também o passard a ser se a
companbhia tiver exercido a faculdade conferida por lei.

Essa parece ser a teleologia da norma. Interpretar o pardgrafo ter-
ceiro do Art. 109 requererd, portanto, que o hermeneuta tenha em vis-
ta os seguintes parametros: (i) a arbitragem, segundo a Lei n° 9.307/96,
¢ método jurisdicional de resolugio de conflitos e, como tal, insere-se no
amplo conceito de meios, processos e agdes, equiparando-se a eles'?, (ii)
nio h4 dicotomia absoluta entre Poder Judici4rio e arbitragem, tendo si-
do demonstrado que a arbitragem, por si s6, ndo afasta a apreciagio do
Poder Judicidrio em determinadas situagdes concretas e especificas alu-
didas; (iii) a ndo revogagio do pardgrafo segundo pelo mesmo legislador
que fez inserir o pardgrafo terceiro no Art. 109 demonstra que a cldu-
sula compromisséria ndo ¢ uma daquelas cldusulas estatutdrias que es-
tariam inquinadas de nulidade por dificultar o acesso 2 jurisdi¢io (e nio
0 acesso ao Poder Judicidrio); (iv) a via arbitral eleita pela maioria cons-
titui um dos direitos essenciais do acionista, justamente pela localizagio
do dispositivo legal que permite a sua insergio.

A essa primeira linha interpretativa do pardgrafo terceiro, opoem-
se Modesto Carvalhosa e Nelson FEizirik, demonstrando que, em razio
do pardgrafo segundo, justamente pelo fato de o estatuto nio poder pri-
var os acionistas dos direitos essenciais, a cldusula compromisséria esta-
tutdria somente produzird seus efeitos negativos se estiver coadunada ao
ditame legal do art. 4°, §2°, Lei n° 9.307/96'%.

A vista dos argumentos demonstrados acima, discorda-se dos emi-
nentes juristas. A fim de evitar repeticoes e tendo em vista a brevidade
com que contrapdem o pardgrafo segundo ao terceiro do Art. 109, de-
ve-se lembrar que partem de premissa equivocada: a arbitragem nio es-
tard privando o acionista de um direito essencial. O acesso 2 jurisdigio
permanece inalterado.

No intuito de refutar a argumentagao trazida pelos comercialistas,
Daniela Bessone Barbosa Moreira demonstra que a regra do pardgrafo
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segundo “comporta um temperamento: o estatuto pode estabelecer que as di-
vergéncias sociais sejam solucionadas mediante arbitragem”. A autora
chega a essa conclusio apés andlise de situagdo que considerou andloga
a discussao sobre a contraposigio entre o pardgrafo segundo e o pardgra-
fo terceiro, ambos do Art. 109. Leia-se a hipétese aventada pela autora:

“Uma hipérese andloga, de cunho constitucional, pode bem
ilustrar o raciocinio: o caput do art. 5° da Constituicio as-
segura aos estrangeiros residentes no Brasil tratamento iso-
ndémico ao dispensado aos brasileiros. Mas a prépria Carta
prevé algumas atividades econémicas privativas de brasilei-
ros natos ou naturalizados, como a propriedade de empre-
sa jornalistica e de radiodifusdo (cf. art. 222, capur). Os es-
trangeiros nio fazem jus a tratamento idéntico ao dispensa-
do aos brasileiros? Fazem. Salvo no tocante is excegbes pre-
vistas na prépria Constitui¢io. O ordenamento juridico es-
td repleto de casos do género”. ¥

Embora tenha se utilizado da analogia para tentar firmar interpre-
tagdo congruente da cldusula arbitral, nio se pode concordar com a
afirmativa feita pela autora. Segundo os argumentos desenvolvidos, a ar-
bitragem prevista no pardgrafo terceiro ndo seria um temperamento da
regra prevista no pardgrafo que the é precedente, como sugerido pela au-
tora. A via arbitral é um dos meios, processos e agbes assegurados pelo
pardgrafo segundo, tanto que se afigura correto afirmar que seja também
um direito essencial. A arbitragem, apés a sua eleigio, inclui-se entre os
meios, processos ¢ agdes previstos no pardgrafo segundo.

No exemplo transcrito, vé-se hipétese de regra constitucional que
¢ excepcionada pela prépria regra constitucional. No caso em tela, no
se pode encarar a arbitragem como excegdo 2 regra de que o estatuto
nio pode elidir as formas assecuratérias dos direitos essenciais, sob pe-
na de se deferir razdo ao argumento trazido por Modesto Carvalhosa
e Nelson Eizirik. Ora, se a arbitragem ¢ excegdo & garantia dos meios,
processos e agbes que cabem ao acionista, deve ser interpretada restri-
tivamente e merecerd todo o cuidado do aplicador do direito quanto
aos individuos que a ela estardo vinculados. Se essa for a premissa — a
arbitragem ¢ exceg¢do e, como tal, interpretagio restritiva deve lhe ser
deferida —, impde-se a concordincia com a interpretagio feita pelos men-
cionados autores'®.
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Logo, a arbitragem ndo é uma exce¢io prevista na prépria lei das so-
ciedades an6nimas a regra do pardgrafo segundo do Art. 109 e nio po-
de ser encarada dessa forma. A aplicagdo desse principio geral de que 2
regra restritiva de direitos se dar4 interpretagio também restritiva, no que
concerne a arbitragem, ¢ especialmente perigosa e deletéria. Como lem-
bra Pedro Batista Martins, o cAnone interpretativo que paira sobre a ar-
bitragem ¢ o principio do favor arbitral:

“Como um norte, dessa vontade declarada nio deverio des-
colar-se o intérprete e o julgador ao se depararem com as di-
versas questdes que lhes serdo postas. Do favor arbitral ndo
poderio afastar-se, pois na concretizagdo do direito devem
ser aplicados os principios informativos das regras positivas.
Na divida, pré-arbitragem”. '

3.3. A exposigiio da controvérsia instaurada quanto aos efeitos
subjetivos da cldusula compromissdria estatutdria

Como apontado na introdugio a este estudo, a reforma da Lei n°
6.404/76 trouxe uma série de questionamentos a respeito do alcance sub-
jetivo da cldusula compromisséria estatutdria, principalmente no que tan-
ge as sociedades an6nimas abertas, vefculo de captagdo de poupanga pu-
blica e sociedade de cunho eminentemente capitalista. Sabe-se que ta-
manha controvérsia no se cinge ao direito brasileiro, levando 2 prepon-
derincia da utilizagdo de cldusulas arbitrais em companhias fechadas ou
em sociedades de cardter pessoal, onde é mais trangiiila a sua aceitagio,
justamente pela fécil visibilidade dos acionistas ou sécios que a ela esto
vinculados '*.

A reforma da legislagdo processual societdria italiana, empreendi-
da pelo Decreto Legislativo n° 5 de 17.01.2003, é uma boa prova des-
se fato. O legislador italiano inseriu um titulo destinado 2 arbitragem,
que se torna regra especial frente as disposigoes do Cédigo de Proces-
so Civil italiano sobre arbitragem. Dentre os quatro artigos constantes
desse titulo'®, o primeiro deles dispde sobre o objeto e os efeitos da cldu-
sula compromisséria estatutdria. O que deve ser notado acerca da refor-
ma legislativa italiana é justamente a preocupagio em afastar do 4mbi-
to de aplicagio daquelas novas disposigdes sobre arbitragem as socieda-
des que fazem recurso ao mercado de capitais de risco, as chamadas so-
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ciedades abertas no direito brasileiro. Leia-se, por oportuno, o texto da
mencionada norma:-

“1. Gli atti costitutivi delle societ3, ad eccezione di quelle
che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio a nor-
ma dell'articolo 2325-bis del codice civile'™, possono, me-
diante clausole compromissorie, prevedere la devoluzione ad
arbitri di alcune ovvero di tutte le controversie insorgenti tra
i soct ovvero tra i soci € la societa’ che abbiano ad oggetto
diritti disponibili relativi al rapporto sociale”.'”!

- Nesse contexto, a arbitragem de conflitos societdrios em sociedades
an6nimas abertas é assunto delicado no Brasil e em outros locais com mai-
or experiéncia em arbitragem, como a Itdlia.

Ocorre, no entanto, que o objeto deste estudo €é justamente a soci-
edade andénima aberta, cujas peculiaridades sugerem uma contraposigio
de interesses constante e uma nio rara conflituosidade, além de uma na-
tureza juridica de dificil defini¢do. Em razdo desses fatores, que tornam
a aferi¢do do consentimento nas sociedades abertas tio imbricada, é de
fundamental importincia a perquirigio de quais individuos estdo vin-
culados 2 cldusula compromisséria estatutdria.

N3o faz parte do escopo deste trabalho, portanto, analisar as situ-
agdes em que a vinculagio 4 cldusula ¢ inequivoca, porque o consenti-
mento pode ser facilmente detectado, como quando ela ¢ incluida no do-
cumento de constitui¢do da sociedade'®. Nesse caso exemplificativo, ndo
h4 divida sobre a eficdcia de tal cldusula, conforme explicam Jacob Do-
linger e Carmen Tiburcio:

“Dessa forma, se expressamente aceita por todos os séci-
os/acionistas, ndo hd divida na doutrina brasileira sobre sua
eficicia plena e irrestrita, seja nas sociedades por quotas de
responsabilidade limitada, seja nas sociedades anénimas™'»

Questiona-se a validade e a eficdcia™ da cldusula compromisséria
estatutdria tendente a comprometer: (i) acionistas dissidentes da delibe-
ragio em que a inser¢io da cldusula arbitral tenha sido votada; (ii) acio-
nistas que se abstiveram dessa mesma deliberagdo; (iii) acionistas que fal-
taram 2 deliberagdo; (iv) acionistas sem direito a voto; (v) novos acionis-
tas que ingressam na companhia cujo estatuto contenha cldusula arbi-
tral, uma vez que nio participaram da deliberagio pela sua inclusio e,
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as vezes, nem tinham conhecimento dela, como ocorre fregiientemen-
te com os acionistas que adquiriram participagio de companbhias lista-
das nas Bolsas de Valores ou como pode ocorrer quando da sucessio mor-
tis causa. Pergunta-se, portanto, se tais personagens estariam obrigados
a solucionar os conflitos pela via da arbitragem, mesmo diante das pe-
culiaridades de cada caso, as quais sugerem o desconhecimento da rentin-
cia 4 jurisdigdo estatal.

Em verdade, trés doutrinadores do Direito Societdrio™® dos mais aba-
lizados respondem negativamente em todos esses casos, ou seja, se o acio-
nista ndo demonstrou de maneira especifica e em termo individualiza-
do sua inten¢do de aderir & disposigo estatutdria sobre a arbitragem, a
ela nfo estard obrigado. Tal posicionamento se fundamenta numa pos-
tura perante a arbitragem excessivamente formalista, o que torna invi-
dvel ou inefetiva a sua adogdo no estatuto social.

Os argumentos nos quais se baseiam Modesto Carvalhosa e Nelson
Eizirik, que se ocuparam do tema com maior profundidade, sio os se-
guintes:

(i) a expressa declaragio de vontade da parte envolvida é pressupos-
to de validade e eficicia da decisdo arbitral, sendo nula a cldusula que nio
conte com tal expressa aprovagdo, por ferir o direito essencial do acio-
nista de socorrer-se do Poder Judicidrio™. A forma preconizada pelos au-
tores para perfazer tal aprovagdo expressa ¢ aquela do Art. 4°, §2°, Lei
n° 9.307/96. Configura-se, assim, como um requisito ad solenitatem o
cumprimento do requisito previsto nesse artigo, aliado ao arquivamen-
to da adesdo do acionista na sede social'?.

(ii) ndo hd presungdo de rendncia de direito essencial de qualquer
acionista'®,

(iii) a natureza da cldusula compromisséria estatutdria é de pacto pa-
rassocial, ndo sendo matéria potestativa do estatuto social, que se impde
a todos os acionistas'®.

(v) a comprovar a natureza de pacto parassocial, estd o Art. 8°, Lei
n° 9.307/96, que consagra o principio da autonomia da cldusula com-

promisséria'®.

(vi) o fato de o contrato plurilateral associativo dar azo a uma co-
munhio de escopo nio significa que hd necessdria identidade de inte-
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resses entre os contratantes, devendo-se respeitar o interesse individual
na inclusdo de cldusula compromisséria®',

H4, por outro lado, algumas respeitdveis opinies em contririo'.
Pedro Batista Martins foi o primeiro a se manifestar pela vinculagio ir-
restrita de todos os acionistas. Em sintese, sustentou o seguinte:

(i) a natureza de contrato plurilateral da sociedade anénima lhe ce-
de espago para a existéncia de autonomia da vontade, o que permite a
adogio de cldusula compromisséria em estatuto social'®,

(i) o novo pardgrafo terceiro, que ainda era projeto de lei a época
da redagao de seu estudo, demonstra uma tendéncia legislativa quanto
as sociedades anénimas, ndo sendo uma novidade. Representa, portan-
to, uma mensagem do legislador pelo favorecimento dessa via'.

(iii) o principio majoritdrio prepondera no direito societdrio, deven-
do ser deferida consagragdo a ele também nessa oportunidade, inclusi-
ve porque nio houve imposi¢io de nenhum requisito, tal como quorum

qualificado™.

(iv) ndo hd motivo para a aplicagdo do Art. 4°, §2°, Lei n° 9.307/96.
Isso porque o estatuto nio representa outra categoria juridica, a qual nio
se encaixa nos contratos de adesio. Ressalta, ainda, que nio hd hipossu-
ficiéncia, fraqueza ou unilateralidade de regras, inclusive porque o inves-
tidor pode escolher qual posi¢ao tomard na companhia.

Paulo Cezar Aragio, por sua vez, entende que a grande ténica da con-
trovérsia redunda na discussdo sobre a natureza juridica das sociedades
andnimas. Afasta, de plano, quem pretenda reconhecer na sociedade ané-
nima uma natureza puramente contratual. Ressalta, por outro lado, que
a face institucional da sociedade anénima ¢ flagrante, representando fer-
ramenta fundamental da organizagio econdmica e juridica da vida em-
presarial. Conclui o argumento relativo & natureza juridica afirmando que
a esséncia de contrato plurilateral distancia a sociedade anénima do
contratualismo puro.

O eminente jurista frisa, ainda, que nio h4 como qualificar o esta-
tuto como contrato de adesdo, face as definicdes legais do contrato de
adesdo constantes do Cédigo de Defesa do Consumidor e do Cédigo Ci-
vil de 2002,
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Refuta qualquer cogitagdo de que haveria direito adquirido ao es-
tatuto social dessa ou daquela maneira para afastar quem pretenda des-
vincular aquelas que dissentiram da deliberagio.

Ressalta, assim como fez Pedro Batista Martins, a importancia da
regra da maioria no direito societdrio como um todo. Comenta também
a prévia existéncia da regra do Art. 129, §2°, Lei n° 6.404/76, que se re-
feria & arbitragem.

Na linha do que foi exposto no item 3.2 acima, o autor explica que
a localiza¢do do pardgrafo terceiro na segdo dos direitos essenciais do acio-
nista no pode deixar de ser dimensionada. A disposigdo nio estd na se-
¢do dos direito essenciais do acionista por acaso, representando uma ver-
dadeira qualificacio dos direitos essenciais do acionista.

O mais interessante, no entanto, é a analogia feita por Paulo Cezar
Aragio. Assevera que o estatuto social ndo é um buffer que permite ao
acionista se servir das cldusulas que melhor lhe interessam'®.

Dentre outros argumentos dignos de nota, destaca-se aquele trazi-
do por Luis Loria Flaks e José Virgilio Lopes Enei, quanto 2 alegada na-
tureza de pacto parassocial da cldusula arbitral. Eles se posicionam con-
trariamente 2 defendida natureza de pacto parassocial da cldusula com-
promissdria estatutdria'®.

Saliente-se, ainda, importante caracteristica apontada por Luis Lo-
ria Flaks quanto  alterago legislativa constante do pardgrafo terceiro do
Art. 109 como forma de afastar a incidéncia do requisito do Art. 4°, §2°,
Lei n° 9.307/96. Lembra o autor que a lei societdria é posterior e espe-
cial em relagdo 4 Lei de Arbitragem, o que sugere que sua disciplina dos
requisitos de validade da cldusula compromisséria seja o bastante para
afirmar a sua plena eficdcia. Se a lei que ¢ especial e posterior nio im-
pos nenhuma outra condigo de validade, ndo h4 como entender apli-
cével o comentado requisito disposto na Lei n° 9.307/96.
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3.4. Do consentimento para a inclusio de cliusula
compromissoria estatutdria: a preponderdncia do
principio da deliberagio majoritdria

3.4.1. O ponto nodal na andlise da controvérsia: a necessidade
de concordincia inequivoca para a cldusula compromisséria
face ao principio da deliberagio majoritdria

A par da controvérsia existente sobre o alcance subjetivo da cldusu-
la compromisséria estatutdria, pode-se ratificar a assertiva feita anterior-
mente no sentido de que a grande dificuldade da matéria reside na afe-
rigio do consentimento em sociedades andnimas abertas. O que se pre-
tende consignar, em outras palavras, ¢ a especial relevincia desse tema
— a formagio do consentimento nas sociedades anénimas abertas — pa-
ra a tentativa de resposta a todos os questionamentos formulados no item
anterior.

Como o consentimento ¢ requisito essencial da convengio de arbi-
tragem, em virtude do Art. 4°, Lei n® 9.307/96, a constatagio de sua pre-
Senga torna a procura por respostas aos questionamentos muito mais sim-

ples.

De fato, uma vez estabelecido que o consentimento baseado no prin-
cipio da deliberagdo majoritdria é vinculante a todos os acionistas, co-
mo ocorre em quase todas as outras deliberagdes em uma sociedade ané-
nima'”, ndo se precisa perquirir nenhum outro forte argumento para que
a cldusula compromisséria estatutdria vincule a todos os acionistas, sen-

do indiferente que tenham participado da deliberagio ou que dela tenham
discordado.

Por outro lado, se restar provado que o consentimento para a ins-
tituigdo de cldusula arbitral estatutdria ¢, de alguma forma, excepcional
em relagio a todo o sistema de formagio da vontade social em uma so-
ciedade an6nima aberta — ainda que a Lei n° 6.404/76 nio tenha esta-
belecido essa excegdo —, nao se admitird a vinculagio irrestrita dos acio-
nistas. Para tanto, basear-se-ia numa interpretagdo muito restritiva do ins-
tituto da arbitragem e da prépria disposi¢do legal existente sobre o as-
sunto, de forma a sustentar uma necessidade de concordincia inequivo-
ca quanto a convengio arbitral.
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A polarizagio da controvérsia estd, portanto, na avaliagio do teor do
consentimento necessario e na sua habilidade para vincular a sociedade
€ 0s seus acionistas quanto a convengao de arbitragem. De todo modo,
a avaliagdo do consentimento representa o ponto nodal na anilise inter-
pretativa dos efeitos subjetivos da cldusula compromisséria'®.

3.4.2. Algumas digressoes sobre natureza juridica das socieda-
des andnimas e interesse social: a formagio da vontade social

A formacio do consentimento, da vontade social, em sociedades an6-
nimas é um tema que perpassa trés assuntos de grande importincia no
direito societdrio, que, por sua vez, encontram-se intimamente interli-
gados: interesse social, natureza juridica das sociedades andnimas, espe-
cialmente as abertas, e/ou de seu ato constitutivo € o principio da deli-
beracdo majoritéria.

Por ultrapassar os limites deste trabalho, no se abordardo em pro-
fundidade cada um desses pontos. Entretanto, naquilo que interessar ao
tema proposto para o item, algumas notas serdo aduzidas.

A natureza juridica das sociedades e/ou de seu ato constitutivo' —
e, nessa afirmativa, sem diferencid-la segundo o tipo societdrio — é ma-
téria estudada de longa data. Muito j4 se discutiu a este respeito: (i) se
o contrato que dava causa ao surgimento da sociedade era como o con-
trato tipico de compra e venda, onde h4 divergéncia de interesses; (ii) se
o fato de o contrato dar azo ao surgimento de um ente com personali-
dade juridica prépria ndo deveria ser levado em consideragio, quando
da definigdo da natureza juridica; (iii) se a vontade manifestada através .
da sociedade seria a vontade individual de cada um de seus sécios ou se
ela se tornaria uma vontade auténoma, justamente em razio da forma-
¢3o de uma pessoa juridica; (iv) se, em sendo contrato, a saida de um s6-
cio acarretaria o desfazimento do negécio; (v) se, em virtude do surgi-
mento de um novo ente personalizado, o ato constitutivo n3o perderia
a sua importéncia; entre outros infind4veis questionamentos levantados
pelos pensadores da matéria'.

O que se pode afirmar nessa matéria é que dois entendimentos se
consolidaram e, como costuma ocorrer nessas situagoes, posicionamen-
tos intermedidrios surgiram como forma de coadunar os argumentos po-
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sitivos de cada uma das duas correntes. As duas correntes antagonizadas
sdo aquela que considera a sociedade (e/ou o seu ato constitutivo) um
contrato e aquela que a considera uma instituigio.

Dentre as teorias contratualistas, destacou-se a teoria do contrato plu-
rilateral de Tullio Ascarelli, que restou consagrada como a melhor teo-
ria a explicar a convergéncia de interesses para um fim comum, a prin-
cipal caracterfstica da sociedade'”. A teoria do contrato plurilateral en-
controu argumentos para sustentar a permissibilidade da abertura do con-
trato de sociedade a novos entrantes e a consegiiente variagio do nime-
ro de s6cios. Tal teoria também permitiu plausibilidade na explicagdo da
aptiddo a mudangas peculiar ao instrumento contratual.

A nogio de interesse social permeou a discussdo da natureza juri-
dica, influenciando-a e sendo influenciada por ela. Ainda que se possa
identificar, de maneira elementar, o interesse social com a obtengdo de
lucro, algumas dividas emergiram: (i) seria o interesse social a conjun-
¢do do interesse de cada um dos sécios, da vontade de cada um dos s6-
cios, individualmente considerados? (ii) seria, por sua vez, o interesse de
uma entidade auténoma, a sociedade? (iii) o interesse social ¢ somente
aquele dos sécios atuais ou também abrange os sécios que porventura ve-
nham a ingressar na sociedade, como os herdeiros? (iv) os trabalhado-
res, o governo e a comunidade também podem ser abrangidos e prote-
gidos pelo interesse social?'*

As teorias sobre interesse social, assim como ocorreu com a natu-
reza juridica, dividiram-se em teorias institucionalistas e teorias contra-
tualistas'”. De forma simplificada, pode-se dizer que “para as primeiras,
0 interesse social abrange também interesses diversos dos interesses dos acio-
nistas; para as segundas, resume-se ele ao interesse coletivo destes™*.

Ciente das teorias existentes sobre ambos os temas — os quais, ali-
ds, entremeiam-se de sobremaneira — deve-se ter em mente que confe-
rir cardter contratual a uma sociedade significa conceder especial relevan-
cia 2 vontade de cada sécio considerado individualmente, assim como
ignorar interesses ou ponderagdes que estejam fora da 6rbita da vonta-
de exclusiva dos sécios. Atribuir cardter institucional a uma sociedade,
por sua vez, significa entender que a sociedade, ente personalizado, ga-
nhou uma certa independéncia da vontade dos sécios. Esta foi impor-
tante para a formagio da sociedade, mas, durante a vida social, esse pa-
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radigma (vontade dos sécios considerados individualmente) é descarta-
do. Uma vez reconhecida a existéncia de uma institui¢do, desprende-se
da vontade de cada sécio para colocar em voga o interesse da instituigao'®.

A diversidade de opinies e conceitos quanto 2 natureza juridica e
ao interesse social torna-se mais complicada ainda quando se pretende
fazer alusdo a uma entidade que faz captagio publica de recursos, a so-
ciedade an6nima aberta'®. Seria licito imaginar que a sociedade andni-
ma aberta pode ser puramente contratual, centrando-se no egofsmo do
interesse dos sécios, ainda que tais sécios ndo possam ser facilmente iden-
tificados, justamente pela colocagio publica das agBes e de sua circula-
bilidade? Seria licito, por outro lado, imaginar que o controlador, em ra-
z3o de um institucionalismo, deve ceder parcela de sua posi¢do de gerén-
cia, controle e fiscalizagdo do andamento dos negécios sociais aos traba-
lhadores de sua empresa? Nesse caso, seria a conduta dos trabalhadores,
no exercicio dessa geréncia, voltada 2 maximizagio dos lucros?

As perguntas prestam-se apenas a demonstrar que a sociedade and-
nima aberta, ao apelar 4 poupanca piblica, merece uma qualificagio es-
pecial, adequada a refletir o interesse de acionistas controladores, acio-
nistas minoritdrios com direito a voto, acionistas minoritrios sem di-
reito a voto e a toda a uma rede de fatores econdmicos que se organizam
ao redor daquela sociedade empresdria, como a comunidade de consu-
midores e trabalhadores.

E por essa razdo que se escolheu centralizar o estudo dos efeitos da
cldusula compromisséria estatutdria nas sociedades anoénimas e, mais ain-
da, nas sociedades anénimas abertas. J4 foi objeto de apreciagio a rela-
tiva facilidade do tema em sociedades com cardter personalista, ou se-
ja, onde hd perfeita identificagdo dos sécios e um verdadeiro senti-
mento de affectio societatis'®'. A sociedade andnima fechada pode assu-
mir, em muitos casos, um cardter pessoal'®, assemelhando-se a uma so-

ciedade limitada'®.

Nesse contexto, ainda que o diploma legal a reger as fechadas e as
abertas seja 0 mesmo — Lei n°® 6.404/76 — e que s6 sejam admitidas ex-
cegbes a esse regime previstas expressamente em lei, a aplicagio de tais
excegdes legais e a interpretagio de uns outros tantos poderd acarretard
tratamento inteiramente diverso'®,

Na linha do esposado, merece ser abordado o tema relativo ao cho-
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que de forgas na busca por poder na sociedade anénima e a utilizagio
do principio da deliberagio majoritdria.

O principio da deliberagio majoritdria é, reconhecidamente, uma
necessidade da sociedade anénima moderna — e, diga-se, nesse aspecto,
ndo se diferencia se sociedade anénima fechada ou aberta, pelo menos
a principio'®.

Tullio Ascarelli, ao estudar os “principios e problemas da socieda-
de anénima” explicou de maneira tnica uma série de fenémenos pré-
prios desse tipo societdrio, ressaltando que a “necessidade de que a ges-
tdo da sociedade obedega aos critérios determinados pela maioria™* e a “ga-
rantia dos direitos da maioria e a tutela da minoria™? sio algumas des-

sas dificuldades.

Comenta que o nimero de sécios ¢ a sua mutabilidade fazem pre-
ponderar a impossibilidade de administragio da sociedade por todos os
sécios'®, concluindo que “o acionista nio tem nem sequer um poder ili-
mitado e continuo de controle pessoal direto™®.

Aduz, ainda, que proporcionalmente ao aumento dos poderes da mai-
oria, dilatados a fim de facilitar a gestio das sociedades, ocorreu o au-
mento dos direitos que ndo poderiam ser objeto de modificagio pelo es-
tatuto ou que requereriam quorum qualificado'”.

Explicou o autor que tal evolugdo no tratamento legal das socie-
dades an6nimas deve-se, de alguma forma, 3 progressiva circula¢io das
participagdes societdrias, resumindo a polarizagio dos interesses entre
acionistas majoritdrios e minoritérios, estes tiltimos investidores por ex-
celéncia:

“Quando, porém, os acionistas, de fato, mudam com fre-
qiiéncia durante a vida da sociedade, ¢ natural, de um lado,
o aumento dos poderes da maioria; de outro lado, uma mai-
or preocupagio acerca da tutela dos direitos individuais de
cada acionista mesmo no que diz respeito A discricionarie-
dade das partes na constituigio da sociedade”."”!

Saliente-se que o professor Ascarelli, ainda que reconhega que o pro-
blema da tutela das minorias ndo ¢ de menor importincia, consigna que
nio € possivel manter uma estrutura societdria que requeira o consenti-
mento individual de cada acionista: “fo: mister organizar um sistema pa-
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ra tornar possivel, em alguns casos, a modificaciio dos direitos dessas catego-
rias, independentemente do consentimento individual”.

Percebe-se, dessa forma, uma profunda inclinagdo do sistema de or-
ganizagdo de uma sociedade andnima para a admissdo do principio da
deliberagio majoritdria, ainda mais se pensando em circulabilidade de
agdes, como frisado por Tullio Ascarelli. Em verdade, repete-se o que jd
foi afirmado: nio se pode conceber sociedade anénima aberta — ou fe-
chada, conforme o maior cardter personalista ou capitalista desta — que
demande consentimento individual dos acionistas'”>.

De certo que foram criadas formas de minimizar ou de estabilizar
as relagdes de poder na sociedade andnima, dentre as quais destacam-se:
(i) a criagdo dos direitos essenciais'”; (ii) o quorum qualificado'”, (ii) a
unanimidade' e (iii) o direito de recesso'”’, que ¢ restritivo as hipdtes-
es taxativamente previstas em lei.

Merece realce, por oportuno, o fato de que a deliberagio para a in-
clusio da cldusula compromisséria no estatuto ndo requer quorum qua-
lificado, nem origina direito de recesso'”®. O tnico requisito de valida-
de da deliberagio ¢ aquele relativo ao quorum de instalagdo da assem-
bléia geral extraordindria constante do Art. 135, caput, Lei n° 6.404/76',
que, na verdade, nio é um requisito préprio a esse tipo de deliberagio,
mas aplicivel a todas as reformas estatutdrias.

Desse modo, a manifesta¢io da vontade social em sociedades ano-
nimas obedece ao principio da deliberagdo majoritdria, o que responde
aos anseios de uma linha mais institucional da natureza juridica das so-
ciedades an6nimas. '

A principio, o leitor pode estranhar a utilizagdo das ligoes de Tul-
lio Ascarelli, precursor da teoria do contrato plurilateral (uma teoria con-
tratualista), para a fundamentag¢do do conceito de que a sociedade an6-
nima se alinha mais ao trago institucional.

Entretanto, tal estranhamento nao poderd perdurar. Paulo Cezar Ara-
g40'™, por exemplo, como reportado no item 3.3 acima, comentou a na-
tureza institucional da sociedade an6nima e, simultaneamente, referiu-
se 4 célebre teoria do contrato plurilateral de Tullio Ascarelli como sen-
do a teoria aplicdvel 4 espécie.

E que mesmo Tullio Ascarelli, imbuido de todos os problemas e ques-
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toes suscitados pela natureza juridica da sociedade anénima e pela inten-
sa contraposi¢do de interesses nela existente'®', deixou marcas de insti-
tucionalidade em sua teoria:

“Concorrem na sociedade an6nima os problemas e
as regras dos contratos com os problemas e as regras
de pessoa juridica, de maneira que se torna neces-
sdrio distinguir quando se deve levar em conta o
ponto de vista do contrato e, quando, ao contri-
rio, o da pessoa juridica.

Com efeito, a sociedade surge de um contrato; es-
te, porém, nio se limita a disciplinar as obrigagges
entre os s6cios, mas cria uma organizagio destina-
da a0 desenvolvimento de uma atividade ulterior
com terceiros; esta organizagio tem personalidade
juridica, e um patriménio que, por sua vez, difere
rigorosamente do patriménio individual dos séci-
OS”.IBZ

Do trecho transcrito, frisa-se que Tulio Ascarelli no nega a necessi-
dade de se levar em consideragdo o ponto de vista da pessoa juridica na
sociedade an6nima. Tal ponto de vista, como exposto pelo préprio pro-
fessor, contrapde-se aquele ligado a0 aspecto contratual da sociedade.

Outra prova de que Ascarelli nio ignorava tendéncias instituciona-
listas estd no segundo trecho destacado: a criagio de uma organizagio que
lidard com terceiros. N3o ¢ a vontade reunida dos acionistas que nego-
ciard com terceiros, nem ¢ o patriménio dos sécios que garantird as df-
vidas contraidas com terceiros: ¢, “rigorosamente”, a pessoa juridica que
transitard no mundo negocial.

Mais indicios da assungdo de um certo institucionalismo sio dei-
xados por Ascarelli em sua obra. Leia-se sua conclusio sobre a delibera-
¢30 em assembléia:

“Na deliberagio da assembléia se exprime a prépria vonta-
de social. A deliberagdo, por um lado, deve ser considera-
da como uma manifestagio unilateral de vontade, pois
representa justamente a vontade de um tnico sujeito; por
outro lado, porém, ela resulta do concurso de outras tantas
vontades (votos) diversas, que concorrem justamente em for-
mar a vontade do sujeito-sociedade”'®?
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E de se ver que a prépria forma de qualificagio juridica da delibera-
¢4o social — manifestago unilateral de vontade — reflete a existéncia e a im-
portancia da sociedade, um tnico ente, na teoria de Ascarelli. A manifes-
tagio de vontade nio € a revelagio da vontade da maioria dos sécios, nem
a representa. A deliberagio, ainda que decorrente do principio da delibe-
ragio majoritdria, representa a pessoa da sociedade, o ente coletivo.

Destaca-se, por derradeiro, a deferéncia outorgada por Tullio Asca-
relli ao principio majoritdrio, o qual, de per sz, é a maior reflexdo sobre
institucionalismo, pois no leva em considera¢do a auséncia de manifes-
tagdo de algum acionista ou algum voto dissidente'™:

“O principio majoritdrio encontra a justificagio na comu-
nhio de escopo entre acionistas, assente na participagio de
todos eles na sociedade ad utilitatem communem, conforme
a expressio de Grécio; € légico, por conseguinte, que, no con-
traste entre as varias opinides, as vdrias tendéncias e os vé-
rios interesses particulares, prevalega o voto da maioria™'®

A rigor, portanto, a situagdo da natureza juridica da sociedade an6-
nima, aliada ao conceito de interesse social e ao texto da disposi¢zo apli-
cével 4 insercdo de cldusula compromisséria estatutdria (Art. 109, §3°,
Lei n° 6.404/76), sugerem plena eficdcia do principio da deliberagdo ma-
joritdria. Todas as ponderagdes feitas nesse item corroboram a validade
do consentimento exarado pela maioria absoluta dos sécios como vili-
do e eficaz para a vinculagdo de todos os acionistas e da sociedade.

Nio bastasse tudo o que j4 se disse a respeito de natureza juridica
e interesse social, outro aspecto da sociedade anénima no direito brasi-
leiro torna mais arrazoada a preponderincia do principio majoritdrio: o
intuito marcadamente institucional que lhe foi atribuido pela Lei n°
6.404/76, como ensinam Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Ta-
vares Guerreiro:

“Nio se trata de mera adaptagio do Decreto-lei 2.627 a re-
alidade brasileira contemporinea, nem tampouco de conso-
lidagdo das disposigdes legais supervenientes ao diploma de
1940. Ao contrério, a lei que vamos estudar no curso deste
livro consubstancia, a bem dizer, uma ampla reforma no re-
gime do anonimato, sob a inspiragio de novos pressupostos
e com a intengdo de dar as companhias um conteiido mar-
cadamente institucional™*
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Continuam os autores a dissertar sobre o cardter institucional e, co-
mo restou aqui demonstrado, aludem 2 coexisténcia de regras relacio-
nadas as duas posigdes doutrindrias — institucionalismo e contratualis-
mo — na sociedade an6nima aberta, sobressaindo, contudo, o cardter ins-
titucional:

“Assim sendo, ¢ impossivel que se ignore que as sociedades
abertas, em nome das quais, em dltima andlise, se justifica
a reforma do regime do anonimato, j4 ndo se pode conter
numa estrutura puramente contratualista. Com efeito,
projetando-se no mercado de capitais, influenciando portan-
to a economia do Pafs, tais sociedades atraem sobre si to-
do um esquema normativo de fiscalizagdo e controle pii-
blico, que p6e em xeque e tende a superar a nogdo de me-
ro pacto de natureza privada, mesmo quando elaborada a
luz da doutrina do contrato plurilateral. Ao contrério, no
que concerne a tais sociedades, o direito oferece novas con-
cepgoes, ao reconhecer-lhes o cariter de instituigdo [...] es-
sa inspiragio institucionalista estd presente, alargando o seu
dominio sobre a teoria contratual cléssica. [...] ndo se poden-
do prescindir da idéia de plurilateralidade, tal como a de-

senvolveu Ascarelli”'®,

Wilson Batalha, outro comentarista da Lei das Sociedades Anéni-
mas de 1976, também reconhece o institucionalismo da sociedade an6-
nima segundo a regulagdo proposta pela lei'®®, inclusive em virtude da
existéncia do Art. 116, pardgrafo dnico'®, e conclui sua exposi¢io sobre
a natureza juridica das sociedades com afirmativas que muito interessam
ao tema ora discutido, merecendo transcri¢io:

“Nzo h4 divida que, participando do pacto constitutivo, ou
a ele aderindo mediante posterior subscrigdo ou aquisigao de
agbes, os acionistas se sujeitaram 2 aceitagio do estatuto le-
gal das sociedades anénimas, que haja quer nio haja expli-
cita declaragio neste sentido. A sujeigdo ao estatuto legal de-
corre de imperativo do ordenamento juridico™.
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3.4.3. Do principio da deliberagio majoritdria i interpreta-
¢do favor arbitratis: uma proposta de conclusio sobre o tema

Como visto no item anterior, o que se pretende asseverar é: partin-
do-se da premissa de que, como demonstrado, (i) a sociedade anénima
¢ contrato plurilateral — o que n3o lhe retira todas as nuances instituci-
onalistas —, (ii) hd meios legais de se ponderér os interesses envolvidos
no 4mbito de uma sociedade andnima e (iii) a reforma legislativa ndo ado-
tou nenhum desses meios, ndo se pode vislumbrar uma excegio ao prin-
cipio da deliberagio majoritdria ao pretender a sociedade incluir a cldu-
sula compromisséria no estatuto.

E por esse motivo que foi dado tanto relevo a este argumento co-
mo forma de tentar solucionar a controvérsia acerca do alcance subjeti-
vo da cldusula arbitral estatutdria. O principio da deliberagio majorits-
ria é capaz de responder aos obstéculos opostos 2 plena eficicia da cldu-
sula”’. A natureza juridica de contrato plurilateral, por sua vez, confe-
re um tratamento legal especial, diverso daquele conferido aos contra-
tos de adesio, afastando o requisito do Art. 4°, §2°, Lei n° 9.307/96.

Alids, ainda quanto ao requisito do Art. 4°, §2°, Lei n° 9.307/96,
o préprio principio da deliberagio majoritdria j4 afasta sua incidéncia,
tornando desnecessdria qualquer incursdo no conceito de contrato de ade-
sdo para responder ao argumento'”. A vontade social, que vincula todos
os acionistas e a sociedade, forma-se pela maioria absoluta de votos. Que-
rer que essa vontade social perfaga um requisito ad solenitatem — o do ci-
tado dispositivo — contraria a regra societdria aplicdvel ao caso. Ou se-
ja: ndo se excepcionou a regra geral das sociedades anénimas (delibera-

¢30 majoritdria) quando da reforma legislativa responsdvel pela inclusio
do Art. 109, §3°, Lei n° 6.404/76.

Ademais, deve prevalecer o preceito contido no Art. 109, §3°, Lei
n° 6.404/76 frente ao Art. 4°, §2°, Lei n° 9.307/96 em razio da es-
pecialidade e posteridade da lei', ndo sendo dado ao intérprete ima-
ginar um novo requisito de validade 4 cldusula compromisséria esta-
tutdria sem que a lei tenha previsto tal requisito. No caso, a lei apro-
priada a prever o requisito ¢ a Lei n® 6.404/76, que foi especialmente
reformada com o fito de incluir a disposi¢do do pardgrafo terceiro, e
nio a Lei de Arbitragem, que, nesse particular, cede espago ao regra-
mento especifico.
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Outro argumento a ser acrescentado ¢ aquele relativo 2 interpreta-
3o favor arbitratis. Em verdade, este cAnone interpretativo da arbitra-
gem, aliado & localizagio topogrifica do Art. 109, §3°, Lei n© 6.404/76",
contribui para a interpretagio que vincula todos os acionistas e a socie-
dade a cldusula compromisséria estatutdria.

Na realidade, a interpretagdo favor arbitratis auxiliard como uma
espécie de “prova real” daquilo que foi afirmado nesse item. Explique-
se: o principio da deliberagdo majoritdria é plenamente aplicdvel a de-
liberagdo que vier a incluir a cldusula arbitral, principalmente pelo fa-
to de a lei, a quem competia estabelecer as cabiveis excegdes, nio ter se
manifestado nesse sentido. Entretanto, poder-se-ia imaginar que a
cldusula arbitral, por sua prépria natureza, comportaria uma excegio 2
regra geral. Equivale dizer que a lei no estabeleceu requisitos, mas es-
ses nio precisavam ser estabelecidos por lei, uma vez que a cldusula ar-
bitral ¢ tdo diversa de todas as outras disposigBes estatutdrias que seria
uma excegio 2 regra geral por sua esséncia. Nessa linha de pensamen-
to, seria despiciendo prever ou ndo requisitos extras 2 insergio de cldu-
sula arbitral, haja vista sua completa ruptura com o restante das dispo-
si¢bes estatutdrias.

E nesse momento que se torna de especial relevo a interpretacio fz-
vor arbitratis. Por todo o exposto quanto (i) as vantagens da via arbitral
para os litigios societdrios'”, (ii) 4 importincia da arbitragem como re-
gra de governanga corporativa™ e (iii) a sua qualificagio como direito
essencial'”, n3o se pode tratd-la como uma disposi¢do diversa daquelas
outras do estatuto social. Nio ¢ condizente com todos os paradigmas in-
terpretativos mencionados que a cldusula compromisséria seja lida co-
mo disposi¢do abrupta ao sistema das sociedades anénimas.

Abrupto e antiecondémico seria permitir que subsistissem duas for-
mas de solugdo de litigios em uma tnica sociedade andnima. Esse seria
o resultado caso se admitisse que cada acionista deveria dar seu consen-
timento individual e especifico 4 clfusula compromisséria. Haveria acio-
nistas vinculados 2 arbitragem e outros tantos que resolveriam suas pen-
déncias no Judicidrio'®.

Em verdade, como se demonstrou, a cldusula compromisséria é ex-
tremamente adequada 2 soluggo de litigios societdrios, tanto que é con-
siderada uma das boas regras de governanga corporativa. Dessa forma,
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enveredar-se pela linha de pensamento que considera que a lei ndo pre-
viu requisitos, mas nao era necessrio que assim tivesse procedido, po-
de consubstanciar a negativa de tudo o que j4 se expds sobre o assunto.

Olivier Caprasse, com a autoridade de quem é doutor na matéria,
comenta o alcance subjetivo da cldusula compromisséria estatutdria re-
ferendando tudo o que foi sustentado: a cldusula compromisséria ndo mo-
difica a situagio dos acionistas de maneira essencial, nio lhes impde um
O6nus, nem mesmo diminui seus direitos. Leia-se o original:

“Qlen est-il lorsque certains associés y sont opposés, ou ne
lont tout simplement pas votée ?

Devrait-on considérer, tout d’abord, que Pinsertion d’une tel-
le clause modifierait la situation des associés de maniére es-
sentielle, créerait 4 leur charge des obligations telles que
cette insertion ne pourrait avoir lieu que moyennant I'accord
de tous ? Nous ne le croyons pas. La clause d’arbitrage est
neutre. Son effet est d’entrainer la soumission du litige 2 une
juridiction arbitrale plutét qu'a une juridiciont écatique.
On ne peut méme pas dire qu'elle diminuerait les droits des
associés. La juridiction arbitrale n’est pas une juridiction de
seconde zone, dangereuse et imprévisible”'”

Todas as ponderagbes feitas aplicam-se também ao acionista que in-
gressa na sociedade an6nima cujo estatuto contenha cldusula compro-
misséria. A natureza de contrato plurilateral e o cunho eminentemente
institucional, assim como originam o principio da deliberagio majori-
tdria, também acarretam o cardter aberto do contrato. O novo acionis-
ta, seja aquele que adquiriu agdes em bolsa ou o herdeiro que as tenha
adquirido por for¢a de transmissdo mortis causa, estd vinculado ao esta-
tuto social*®.

Nio ¢ razodvel esperar que cada novo acionista possa escolher as dis-
posigdes estatutdrias que melhor lhe convenham, como ponderou Pau-
lo Cezar Aragdo®. A sociedade andnima nio comporta tamanho nivel
de contratualismo. Conferir esse espago 4 vontade dos acionistas indi-
vidualmente considerados seria tornar invidvel a organizagio de uma so-

ciedade an6nima®2.

Contudo, um limite deve ser colocado 2 eficdcia da cldusula com-
promisséria. Trata-se do nivel de informagdo divulgado sobre sua exis-
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téncia no estatuto, assim como a sua prépria redagio, que nio poderd
impor pesados 6nus ao acionista que pretenda litigar, como serd abor-
dado no capitulo seguinte.

Assim, a deliberagio majoritdria a respeito da inser¢io de cldusula
compromisséria no estatuto social de sociedade an6nima aberta ou fe-
chada ¢ apta a vincular todos os acionistas — aqueles que se abstiveram,
0s que estiveram ausentes, os dissidentes e aqueles que, por forca de trans-
missao inter vivos ou mortis causa, tenham adquirido participagio soci-
etdria — além, ¢ claro, da prépria sociedade®®.

Cabe salientar, por fim, que os administradores — membros da di-
retoria, do conselho de administragio® e do conselho fiscal — ndo se en-
contram vinculados 4 cldusula compromisséria estatutdria, quando da ma-
nifestagio da vontade social favordvel 4 sua inclusdo em assembléia ge-
ral. Isso porque a lei ndo determinou que a cldusula arbitral fosse capaz
de os atingir. A vontade manifestada pela sociedade na deliberagio da as-
sembléia geral ndo incide sobre esses personagens®.

Por 6bvio que os administradores podem se vincular 2 via arbitral
caso expressamente consintam com esta. Essa solugdo, diversamente
daquela que exige a anuéncia expressa e individualizada de cada acionis-
ta, ndo gera maiores inconveniéncias 4 rotina societdria. A razio é sim-
ples: “os administradores certamente nio sao tio numerosos nem tampou-
co tdo cambiantes como os acionistas™®.

Entretanto, os questionamentos sobre a vinculagio de administra-
dores nio sdo completamente respondidos pelos comentirios aduzidos
acima. Imaginar que cada administrador firmard cldusula compromis-
séria prépria comprometendo-se parece minimizar um problema que,
até onde se sabe, nio foi sequer mencionado no Direito brasileiro.

Duvidas podem surgir quanto 4 forma de vinculagio dos adminis-
tradores no caso do conselho de administragdo: é possivel a vinculacio
do conselho de administragdo & cldusula de arbitragem mediante a de-
liberagdo em reunido do conselho? Melhor dizendo: o principio majo-
ritdrio — que se impd&e no caso das assembléias gerais — também se im-
pord no caso de uma deliberagio que visa 2 vinculagio de todos os
membros do conselho de administragdo 4 arbitragem, ainda que haja vo-
tos divergentes®”? Uma vez aceita a vinculagdo 2 arbitragem, poder-se-
ia admitir que todos os conselheiros de administragio supervenientes tam-
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bém se encontrariam adstritos 2 resolugdo de conflitos pela via arbitral
em razdo de a mesma constar de ata de reuniio do conselho™®? Seria es-
te o instrumento apropriado para comportar uma cldusula compromis-
séria que atingisse todos os conselheiros de administragio da sociedade
an6nima indefinidamente?

A auséncia de respostas da doutrina brasileira sobre os temas expos-
tos deixa pairar sobre as relagdes societdrias uma certa inseguranga. Vis-
lumbrar a resolugio de conflitos internos ao conselho de administragio
pela via arbitral € situagdo ainda mais intrincada e estd extremamente re-
lacionada 2 discussio da arbitrabilidade objetiva dos litigios societdrios.
Assim como ocorre com as decisoes da assembléia 'gcral, por forga de dis-
posigdo legal*®, pode-se confiar a 4rbitros a decisio do conselho de ad-
ministragdo em caso de empate entre os seus membros??"°

Tais questionamentos nio serdo respondidos pelo presente estudo.
A nebulosa zona onde eles se situam, entre a arbitrabilidade subjetiva e
a objetiva e fora do 4mbito da reforma da lei societdria ocorrida em 2001,
consubstanciam as razes pelas quais se optou apenas pela proposicio das
questdes a fim de que o debate seja instaurado.

4. Capitulo. A redagio da cldusula compromisséria
estatutdria e os possiveis limites & plena eficdcia
subjetiva: um estudo do Caso Petrobras

4.1. A cldusula compromissdria estatutdria nio
pode vedar o acesso & Jurisdigio

Para os efeitos da lei brasileira, a arbitragem € via de resolugio de
controvérsias com cardter jurisdicional®'. Em razio dessa importante ca-
racterfstica, ndo se pode afirmar que a arbitragem veda o acesso 2 Juris-
digao. A vontade das partes pode ser apta a impedir o acesso ao Judici-
drio nos casos em que a arbitragem seja possivel — tanto pela capacida-
de das partes para submeter 4 arbitragem, quanto pelo cardter patrimo-
nial disponivel do litigio em questdo. Mas ndo se pode afirmar que nio
haverd uma instincia deciséria, cuja determinagio ser4 definitiva, para
a resolugdo da controvérsia.

Ratificada essa premissa, exposta no capftulo anterior, deve-se ana-
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lisar a cldusula compromisséria sob a dtica do acesso 2 Jurisdiggo. A cldu-
sula compromisséria deve, portanto, permitir que, diante do surgimen-
to do litigio, as partes realmente possam recorrer aos 4rbitros. A tutela
jurisdicional ndo pode ser obstruida pela aposi¢ao de cldusula compro-
misséria em um contrato. Alids, muito pelo contrdrio, a teleologia da ar-
bitragem ¢ a facilitagio da soluggo do litigio.

Tanto isso é verdade que a arbitragem faz parte das melhores regras
de governanga corporativa, conforme demonstrado no capitulo segun-
do. Abre-se aqui um paréntese para repisar esta tendéncia, demonstra-
da pelas duas situages a seguir descritas.

E de se ressaltar, por exemplo, a mengio A arbitragem feita pela ins-
trugdo normativa da CVM responsével pela instituigdo de regras sobre
a constituigdo, funcionamento e administragio de fundos de investimen-
to em participagdes (Inst. CVM n° 391, de 16.07.2003. Art. 20, § 4°,
IV)?2. Por essa disposigdo normativa, as companhias fechadas que pre-
tendam se tornar elegiveis ao recebimento de investimentos, na forma
dos fundos regulados por aquela instrugdo, deverio resolver suas contro-
vérsias societdrias por arbitragem.

Outro exemplo caracteristico do fenémeno apontado no capitulo
segundo estd também na normatizagao da CVM: Inst. CVM ne 404, de
13.02.2004. Esta instrugdo versa sobre a simplificagio do procedimen-
to de registro e das cliusulas e condigdes constantes de escrituras de emis-
s3o de debéntures. Com o fito de aumentar o movimento de capital, es-
timula-se a circulagdo de titulos no mercado de valores mobilidrios me-
diante a consecugdo de uma politica que impulsione esse mercado.

Nesse sentido, a simplificagdo do registro e das cldusulas da escri-
tura de debéntures torna mais transparentes as regras, facilitando seu co-
nhecimento por parte do investidor?>.

Por essa razdo, a companhia que pretender lancar debéntures no mer-
cado utilizando-se dessa nova prerrogativa da simplicidade deverd usar
cldusula compromisséria em sua escritura de emissio, como dispde as cldu-
sulas 9.3 e 9.4 do Anexo I, referente a0 modelo de escritura®.

Assim, fecha-se o paréntese reafirmando aquilo que j4 se disse an-
teriormente: a companhia que insere cldusula compromisséria em seus
estatutos envia uma mensagem ao mercado sobre como pretende respei-
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tar os direitos dos investidores, prontificando-se a resolver divergéncias:
num foro mais célere e eficiente.

Entretanto, nio se pode negar que, a depender da redagio dada a
cldusula compromisséria e das circunstancias fiticas de um litigio con-
siderado, poderio ser criadas situagSes extremamente custosas ao litigan-
te, que, por conseqiiéncia, representem obstrugio da Jurisdigio, seja pa-
ra iniciar uma contenda, seja para se defender amplamente.

Nesse caso, toda a [égica da arbitragem para litigios societdrios, co-
mentada ao longo deste estudo, perde o seu sentido. O que era para ser
uma opgio saud4vel 2 companhia torna-se um entrave, um grande em-
pecilho 2 manutengio da harmonia nas relages societérias.

E claro que essa hipétese aventada, relacionada 4 arbitragem como
embarago 2 tutela jurisdicional, reveste-se do cariter da excepcionalida-
de, mas ela ndo pode deixar de ser abordada. Ao intérprete incumbe 2
busca de parimetros para averiguagio das situagdes que acarretem lesio
ao direito do acionista de litigar.

Dessa forma, impende observar que a vontade social, no momen-
to da inclusio da cldusula compromisséria, ndo pode perder de vista que
a arbitragem deve facilitar a via jurisdicional e ndo impedi-la.

Ao aludir a parimetros para interpretagdo balizados pela finalida-
de da inclusdo da cldusula compromisséria, nio se pretende deixar uma
porta aberta 4 discussio judicial sobre a validade e eficdcia de cldusula
compromisséria*®. Seria, em verdade, um contra-senso admitir tamanho
flanco na efic4cia na cldusula compromisséria.

Contudo, os limites da boa-fé ¢ e do abuso de direito?’ devem ser res-
peitados também na inclusdo de cldusula compromisséria estatutdria®®.

Logo, impor ao acionista minoritdrio de companhia brasileira, se-
diada em S3o Paulo, cldusula compromisséria que determine que a se-
de da arbitragem serd Paris e que a arbitragem serd patrocinada pela Ci-
mara de Comércio Internacional parece excessivamente Oneroso e, rati-
fica-se, contraria toda a légica da inclusio de cldusula compromisséria
estatutdria®®.

Imaginar que esse acionista deve, para discutir um indice no célcu-
lo dos dividendos, por exemplo, viajar a Paris e constituir um advoga-
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do francés, para seu melhor assessoramento, €, de certo, irrazodvel e ex-
trapola os limites anteriormente comentados na inclusio de cldusula com-
promissdria estatutdria, quais sejam, a boa-fé e o abuso de direito.

A internacionalizagio dos litigios e o poder aquisitivo do referido
acionista minoritdrio podem, por outro lado, demonstrar que a vonta-
de da maioria nio exagerou na instituigio de cldusula compromisséria
que remeta a solugio do litigio a tribunal arbitral sediado em Paris*®, Se
a empresa brasileira, por exemplo, nada mais for do que uma subsidi4-
ria de uma empresa francesa, aliado este fato 1 forte presenca de acionis-
tas domiciliados na Franga, essa terd sido a melhor opgdo em termos de
solugio de litigios para essa companhia.

Nesse ponto, outra caracteristica da redagdo da cldusula compro-
missdria torna-se evidente: a necesséria publicidade da existéncia da cl4u-
sula e da assembléia geral em que for ocorrer a deliberagio pela sua in-
clusdo.

Ocorre que, estabelecidos os parimetros que devem nortear a reda-
¢do da cldusula compromisséria — os quais devem ser casuisticamente ana-
lisados, como evidenciado acima —, devem ser estabelecidos parimetros
sobre a publicidade da clusula. Contrariaria também o principio da boa-
fé a cldusula que permanecesse latente em estatuto social, sem que os acio-
nistas dela possam ter conhecimento, a n3o ser que comparegam ao re-
gistro competente. Seria, ademais, avesso ao princfpio da transparéncia
das informagGes que a deliberagdo sobre a inclusdo da cldusula compro-
misséria ndo constasse da ordem do dia da assembléia geral.

Novamente devem ser ponderadas as afirmativas peremptérias.
Nao se estd aqui admitindo que a publicidade registral ndo basta para dar
a necessdria publicidade A cldusula compromisséria, mas o bom senso in-
forma que o investidor, ao escolher uma companhia para aportar seus re-
cursos, ndo vai a Junta Comercial de seu Estado para buscar informagoes
sobre ela. O investidor confia em uma corretora, que servird como in-
termedidrio, e no seu préprio conhecimento sobre o mercado para a de-
cisio do investimento.

Alids, o assunto deve ser abordado sobre outra ética. A arbitragem
¢ um beneficio, um verdadeiro ativo no momento da avaliagio do inves-
timento. Por conseguinte, seria pouco inteligente que o marketing de uma
companhia n3o fizesse questio de divulgar esse fato. E no sentido da di-
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vulgagio institucional que deve agir a companhia, noticiando no site da
companhia na internet, no material publicitdrio impresso, nas palestras
do Diretor de Relagdo com Investidores, nas demonstragées financeiras
e nos certificados de agoes®'.

A transparéncia da deliberagio assemblear e a publicidade da exis-
téncia da cldusula representam, portanto, condi¢des que devem ser ob-
servadas pela companhia para a regularidade da adogdo da arbitragem co-
mo forma de resolugio de conflitos societérios.

Por todo o exposto, pode-se afirmar com trangqiiilidade que s3o con-
digoes de validade da cldusula compromisséria estatutria a efetividade
do acesso a Jurisdi¢do, que ndo poderd ser impedido por altos custos e
pela distancia da sede da arbitragem, e a transparéncia da deliberagio as-
semblear que for resolver a inclusdo de cldusula compromisséria, assim
como a publicidade da existéncia da convengio de arbitragem em ma-
terial de divulga¢do da companhia.

Tais condi¢oes de validade n3o sdo, propriamente, verdadeiros re-
quisitos de validade impostos por lei. Em verdade, constituem mera de-
corréncia da aplicagdo de principios que regem todas as relagdes nego-
ciais e o exercicio de direitos subjetivos. Mais correto seria se se utilizas-
se a express3o entre aspas. S30, dessa forma, “condi¢bes de validade” co-
minadas por for¢a dos ditames da boa-f¢é e da veda¢do ao abuso de di-
reito e ndo decorrem estritamente da lei societdria. A aplicagdo desses prin-
cipios dird, caso a caso, sobre a legalidade da via arbitral no caso concre-
to. Sem, no entanto, esquecer, que, quando constatado que a cldusula com-
promisséria estatutdria ndo fere o acesso 2 Jurisdi¢do nem viola o prin-
cipio da transparéncia das informagbes, ela serd plenamente vinculante
a todos os acionistas, sem excegdo, € i sociedade.

4.2. O estudo da cldusula compromisséria
estatutdria da Petrobras

A Petrobras é uma empresa de capital predominantemente estatal
— sociedade de economia mista, de acordo com a Lei n°® 2.004/53, a qual
criou a estatal, e 9.478/97, que revogou a lei anterior, mas manteve a mes-
ma natureza juridica. Tornou-se mundialmente conhecida no ramo da
industria do petréleo em virtude de sua expertise em exploragio de pe-
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tréleo em dguas profundas e, atualmente, encontra-se identificada, tan-
to em termos de marketing, como legalmente, como uma empresa de
energia’.

Como atuante da industria do petréleo, a Petrobras jé tem um his-
térico de predilegdo ou, a0 menos, de hdbito em relagdo as convengoes
arbitrais. Isso porque a inddstria do petréleo, em virtude seu insito in-
ternacionalismo e de todas as outras vantagens da arbitragem que essa
inddstria ndo hesitou em reconhecer, desenvolveu-se pari passu com o
instituto da arbitragem internacional®.

No que tange 2 atual situagdo societdria da companhia, encontra-
se listada na Bolsa de Nova York, como emitente de ADR (American De-
positary Receipts) nivel II1. Segue determinadas regras de governanca
corporativa, tanto em fung¢do dessa emissio de titulos internacional,
como em fungdo do seu papel como empresa estatal que, ndo se restrin-
ge as determinagdes legais, imbuindo-se de uma postura pré-ativa e de-
clarando-se responsdvel socialmente, o que acarretou compromisso pi-
blico com a governanga corporativa.

No momento, encontra-se listada na Bovespa, sem nenhum com-
prometimento com algum dos niveis de governanga corporativa dessa en-
tidade, isto €, sem estar listada em alguns dos segmentos de listagem de
governanga corporativa diferenciada comentados no item 2.3.

Apesar de esse ser o espelho da situacdo societdria da companhia atu-
almente, ele, por si s6, ndo revela a questdo nodal a ser tratada nesse pe-
queno estudo. Fato ¢ que a Petrobras, no seu intuito publicamente de-
monstrado de ingressar diretamente no Nivel II de Governanga Corpo-
rativa da Bovespa®, fez inserir clusula compromisséria em seu estatu-
to social, mais especificamente no art. 58, conforme consta da ata da as-
sembléia geral extraordindria e ordindria datada de 22.03.2002%. O tex-
to da cldusula compromisséria ora analisada merece transcrigdo:

“Art. 58° Deverio ser resolvidas por meio de arbitragem,
obedecidas as regras previstas pela Cimara de Arbitragem
do Mercado, as disputas ou controvérsias que envolvam a
Companbhia, seus acionistas, os administradores e conse-
lheiros fiscais, tendo por objeto a aplicagio das disposicoes
contidas na Lei n° 6.404, de 1976, neste Estatuto Social, nas
normas editadas pelo Conselho Monetdrio Nacional, pelo
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Banco Central do Brasil e pela Comissio de Valores Mobi-
lidrios, bem como nas demais normas apliciveis ao funcio-
namento do mercado de capitais em geral, além daquelas
constantes dos contratos eventualmente celebrados pela Pe-
trobras com bolsa de valores ou entidade mantenedora de
mercado de balcio organizado, credenciada na Comissio de
Valores Mobilidrios, tendo por objetivo a adogio de pa-
drées de governanga societdria fixados por estas entidades,
e dos respectivos regulamentos de préticas diferenciadas de
governanga corporativa, se for o caso. Pardgrafo winico. As
deliberages da Unido, através de voto em Assembléia Ge-
ral, que visem 2 orientagdo de seus negécios, nos termos
do art. 238 da Lei n°® 6.404, de 1976, so considerados for-
mas de exercicio de direitos indisponiveis e ndo estardo su-
jeitas ao procedimento arbitral previsto no caput deste ar-
tigo” (grifou-se).

Entretanto, uma vez nio logrado éxito nessa empreitada, como
amplamente noticiado, inclusive pela comunicagio de fato relevante 4
imprensa sobre o assunto™, por motivos alheios 2 vontade da compa-
nhia — do texto do comentado fato relevante aduz-se como razio uma
recomendagio da Procuradoria da Fazenda Nacional que viu determi-
nados impedimentos legais para a adesdo — as disposi¢es estatutdrias que
haviam sido modificadas com esse intento permaneceram no texto do
estatuto. Até entdo, nao hd grandes problemas, a nio ser pelo fato de uma
dessas disposi¢bes estatutdrias é aquela relativa 2 adogdo da arbitragem
para a resolu¢o dos conflitos societdrios, que permaneceu vilida e efi-
caz, j4 que nio foi alterada posteriormente em nenhuma das assembléi-
as gerais, extraordindrias ou ordindrias, realizadas pela companhia®.
Passa-se, entdo, 2 andlise das implicagGes juridicas dessa cldusula no ca-
so especifico da Petrobras, tendo em vista seu cariter de empresa esta-
tal, com sélida reputagio no mercado de capitais.

Como comentado no item anterior, nio se pode simplesmente ad-
mitir a obrigatoriedade da arbitragem a todos os acionistas sem que se
perquira as circunstincias da adesio 4 cldusula compromisséria, ou mais
especificamente, sem que sejam analisadas as aludidas condigdes de va-
lidade da cldusula compromisséria estatutdria. No caso da Petrobras, tais
circunstincias indicam a legftima preocupagio da empresa em se com-
prometer além do que a lei societdria requer, imprimindo regras de go-
vernanga corporativa diferenciadas a sua gestao.
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Reitere-se, por mais uma vez, como a natureza de regra de gover-
nanga corporativa deve ser levada em consideragio para a correta inter-
pretagio da cldusula compromissdria estatutdria. No caso sob comento,
revela-se a boa-fé da companhia e de seu acionista controlador — o0 Go-
verno Federal — no momento da inser¢io da comentada cldusula. Nio
se estd aqui pretendendo emitir nenhum juizo de valor sobre o texto da
cldusula inserida no estatuto social da Petrobras™. O que se estd a afir-
mar é que as circunstancias da inser¢do evidenciam a boa-fé da compa-
nhia e de seu controlador, pois inseriram a cldusula compromisséria ci-
entes de que seria um aspecto positivo para os investidores.

Ocorre que, ainda que se afirme a existéncia de boa-fé por parte dos
controladores e da companhia ao incluir cldusula compromisséria esta-
tutdria, ndo se pode consignar que eles envidaram seus melhores esfor-
gos para a divulgagio dessa inovagio ao mercado. A politica de divulga-
¢do de informagbes é razodvel, mas ndo parece suprir todas as necessi-
dades de uma empresa de sua relevincia e com incumbéncia tdo séria em
nosso pafs, haja vista sua responsabilidade social corporativa.

Com efeito, a adesdo da Petrobras & Cimara de Arbitragem do
Mercado n3o mereceu a importincia por parte da imprensa que deve-
ria. Ndo hd uma sé noticia na imprensa brasileira de grande porte que
tenha enfocado a inclusio de cldusula compromisséria no estatuto so-
cial. Assim como ocorreu com as outras modificagbes estatutdrias, a
convengdo de arbitragem foi, na maior parte dos casos, apenas mencio-
nada, sem que fosse explicado a0 acionista o que aquilo representaria con-
cretamente. H4 inclusive noticias que, a despeito de reportarem novida-
des sobre a governanga corporativa na Petrobras, ndo trazem uma tni-
ca referéncia 2 arbitragem.

Entretanto, apesar de a imprensa nio ter dado a importincia que a
alteragdo estatutdria merecia, a Petrobras, 4 época da inclusdo, noticiou
em alguns veiculos préprios”. Ocorre que dois dos principais vefculos,
que aparecem logo na primeira pdgina do size de Relagdes com Investi-
dores da Empresa, nio guardam nenhuma referéncia a arbitragem®. Jus-
tamente aqueles documentos que se referem 2 governanga na empresa e
parecem trazer um fiel retrato das decisGes tomadas nesse sentido. Por
algum problema na atualizagio desses documentos, as pessoas que bus-
cam informagdes sobre a empresa recentemente tém que fazer uma pes-
quisa nas atas das assembléias para ter certeza de como sio resolvidas as
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disputas entre sécios na Petrobras. Em verdade, parece que os 6rgios res-
ponsdveis da Petrobras se esqueceram de que hd uma cldusula obrigan-
do a resolugio de conflitos pela arbitragem.

Nesse sentido, ¢ correto afirmar que se estd diante de uma daque-
las hipSteses em que as circunstincias do caso concreto nio tornam f3-
cil a imposigdo obrigatéria da arbitragem a todos os acionistas. E certo
que a eventualidade de a Petrobras estar listada no Nivel II de Governan-
¢a Corporativa da Bovespa dar-lhe-ia uma visibilidade muito maior do
que qualquer outro meio institucional pudesse lhe dar. Aparecendo co-
mo companhia emissora de titulos com a marca das governanga corpo-
rativa, o questionamento sobre as circunstincias do caso concreto ou so-
bre a quantidade de informages 2 disposigio do investidor seria in6cuo.
Pode-se afirmar que ¢ senso comum no mercado de capitais brasileiro a
idéia de que as companhias listadas no Nivel II e no Novo Mercado re-
solvem seus conflitos por meio de arbitragem.

A dificuldade encontrada nesse caso ¢ justamente o fato de a Petro-
bras encontrar-se listada no segmento mais usual de listagem em Bolsa,
aquele que nio diz nada quanto s regras de governanga corporativa ado-
tadas pela empresa listada. N3o hd nenhuma marca para o investidor em
Bolsa de que a Petrobras adota a arbitragem como forma de resolugio
de controvérsias. Ndo bastando a auséncia de notoriedade quanto as re-
gras de governanca corporativa adotadas pela empresa, a consulta ao si-
te da empresa em busca de tais informagdes nao se mostrou cabalmen-
te suficiente para considerar que qualquer investidor diligente e conhe-
cedor do mercado saberia tal regra. O investidor munido de boa-fé nio
poderia saber sobre a verdadeira e vigente regra de solugio de conflitos
da companhia.

Percebe-se, nesse caso, o quanto as circunstincias podem tornar a apli-
cagdo da letra impessoal e imparcial da lei injusta. De forma alguma es-
t a se considerar a opgo pela arbitragem como pior do que a via juris-
dicional, como j4 foi rechagado anteriormente. Muito pelo contririo, tu-
do leva a crer que a arbitragem ¢ realmente mais eficaz do que o Poder
Judicidrio para resolver esses tipos de conflitos. O problema é nio dar ci-
éncia dessa cldusula 2 comunidade com interesses diretos voltados a ela.

Mais grave ainda do que nio noticiar amplamente a adogdo da ar-
bitragem, ¢ a sua vincula¢io e obrigatoriedade aos acionistas que inves-
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tiram na Petrobras em razio do programa de fomento ao investimento
no mercado de capitais, utilizando recursos do FGTS por meio dos
Fundos Mutuos de Privatizagio (FMP).

Num feito inédito no Brasil, foi permitida a aplicagio de uma par-
cela determinada do FGTS — de pessoas que assim demonstrassem von-
tade e que perfizessem os requisitos regulamentares, através dos FMP’s
— em agdes de emissdo da Petrobras. Apés o primeiro ano de sucesso des-
sa operagio com agoes da CVRD (Companhia Vale do Rio Doce), que
ficou notéria por trazer novos investidores a0 mercado de capitais e por
ter conseguido satisfazer a todos, haja vista a lucratividade incompari-
vel das agdes com aquela tradicional do FGTS, outras companhias pu-
deram passar a receber essa modalidade de investimento. Tais companhi-
as, como a Petrobras, passaram a receber investimentos oriundos da
poupanga publica depositada no FGTS, beneficiando-se também dela.
Um dos maiores trunfos para o governo oriundos dessas sucessivas ope-
ragdes foi a possibilidade de diversificar o publico investidor do merca-
do de capitais, alterando um pouco a perspectiva de pouca liquidez e dis-
persdo do mercado brasileiro, como aludido no capitulo segundo deste

trabalho.

O que se deve inferir desse fato ¢ que os investidores que utilizam
recursos do FGTS, embora estejam reunidos num fundo, o que, certa-
mente, lhes d4 maior seguranga, nio sio conhecedores do mercado.
Portanto, ndo deve ser prematuro supor que a maior parte deles pode nio
ter a minima ciéncia da op¢io a que estdo vinculados, qual seja, a da so-
lugdo de conflitos pela via arbitral.

Por todo o exposto, impende que a Petrobras noticie sua postura
quanto a solugio de conflitos, atualizando a informagio contida em seu
site, sob pena de, uma vez surgido um litigio societdrio, nio poder fazer
valer a convengdo de arbitragem contida no art. 58 de seu estatuto so-
cial, por nio ter atendido a requisitos minimos de divulgagio e notori-
edade de tamanha inovagio estatutdria.

5. Conclusao

Este estudo pode ser observado que a cldusula compromisséria es-
tatutdria, apesar das divergéncias doutrindrias existentes sobre a matéria,
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é vinculante a todos os acionistas e 4 sociedade. Nio o0 ¢, no entanto, aos
administradores, sendo lhes facultado anuir expressamente e individual-
mente a convengio de arbitragem. Consignou-se também que constitu-
em “condi¢des de validade” da cldusula compromisséria estatutdria,
quanto as seu aspecto de extensio subjetiva, a efetividade e facilidade de
obtengio da tutela jurisdicional, assim como a publicidade e transparén-
cia da existéncia da cldusula.

Essas concluses basearam-se nos tépicos abordados em quatro ca-
pitulos com temas centrais diversos.

No primeiro capitulo foram abordados aspectos gerais da arbitra-
gem, focalizando na sua natureza jurfdica, que veio a ser determinante
quando da exposi¢io do capitulo terceiro, e na autonomia da vontade
das partes, uma das grandes vantagens da arbitragem frente 2 jurisdigio
estatal. Ainda neste capitulo foram feitas algumas notas histéricas e es-
miugadas a motivagio pela qual as sociedades empresdrias adotam arbi-
tragem, ressaltando seus beneficios.

No segundo capitulo, no intuito de dar cumprimento 1 intengdo de
propor uma interpretagio da clusula compromisséria baseada na sua qua-
lidade de “regra de governanga corporativa®, foram estudadas as carac-
terfsticas da governanga corporativa, do mercado de capitais brasileiro e
de como a governanga desenvolveu-se no Brasil. O tltimo item desse ca-
pitulo procurou evidenciar o que ¢ a arbitragem “como regra de gover-
nanga corporativa’.

Demonstrou-se, portanto, que a arbitragem deve ser interpretada de
maneira consentinea com esse status: nio se pode conceber que a arbi-
tragem seja vista como um abuso por parte do controlador ou como um
6nus ao acionista minoritdrio. Diversamente dessa perspectiva, deve-se
ter em mente a mensagem enviada pelo mercado ao atribuir 4 cldusula
compromisséria o referido status.

No cume do desenvolvimento do estudo, chegou-se ao terceiro ca-
pitulo, onde, partindo das premissas estabelecidas nos dois capftulos an-
teriores, foram analisados o texto da reforma da lei das sociedades ané-
nimas responsivel pela inclusio do Art. 109, §3° e o principio da deli-
beragio majoritdria, face 2 natureza juridica da sociedade andnima e do
conceito de interesse social. Esse capitulo foi concluido afirmando a vin-
culagio dos personagens acima comentados.
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Por fim, conclui-se o estudo afirmando a existéncia de dois “requi-
sitos” de validade da cldusula compromisséria nio impostos por lei,
mas pelos ditames da boa-fé e da vedagio ao abuso de direito. Exami-
nou-se, ainda, a cldusula compromisséria inserida no estatuto social da
Petrobras quanto aos seus efeitos subjetivos, demonstrando, na pritica,
como a divulgagio da arbitragem constante do estatuto social e como a
redagio da cldusula compromisséria sdo importantes para a incidéncia
da regra geral aqui proposta: a aplicagio do principio da deliberacio ma-
joritdria e a conseqiiente vinculago de todos os acionistas 4 arbitragem.

* Advogada. Mestranda em Direito Internacional e da Integragio Econémica. Bolsista
na graduagio e no mestrado do Programa de Recursos Humanos ANP-UER] ne 33.
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6. Notas

1 Este trabalho representa o texto inte-
gral da monografia de conclusio de cur-
so apresentada 4 Faculdade de Direito da
Universidade do Estado do Rio de Janei-
ro como requisito para obtengio do ti-
tulo de Bacharel em Direito, em julho de
2004, sob a orientagio da Prof. Car-
men Tiburcio.

2 Este projeto de pesquisa contou com
o apoio financeiro da Agéncia Nacional
do Petréleo — ANP — e da Financiado-
ra de Estudos e Projetos — FINEP — por
meio do Programa de Recursos Huma-
nos da ANP para o Setor Petréleo e Gds
~ PRH-ANP/MCT.

3 Recentemente o direito brasileiro pas-
sou a contar com a obra pioneira de
Marcelo dias Gongalves Vilela, cujo ti-
tulo é exatamente aquele aqui proposto:
“Arbitragem no Direito societdrio”. Di-
versamente dos outros trabalhos exis-
tentes sobre o tema, Marcelo publica
sua dissertagio de mestrado, a qual exa-
mina tanto as questdes ligadas ao efeito
e extens3o subjetiva da pactuagio de ar-
bitragem para conflitos societdrios, quan-
to aquelas ligadas ao aspecto objetivo
(VILELA, Marcelo Dias Gongalves. Ar-
bitragem no direito societdrio. Belo Ho-
rizonte: Mandamentos, 2004).

4 Olivier Caprasse, estudioso belga do as-
sunto, debruga-se sobre o assunto com
afinco. Interessante notar que, na linha
do que se disse a respeito do Art. 1° da
Lei n° 9.307/96, no direito belga, tam-
bém persiste a auséncia de uma regra
especifica sobre arbitrabilidade objeti-
va quanto aos litigios societdrios: “Le

critére d’arbitrabilité applicable aux liti-
ges de la vie des sociétés est, aujourd’hui,
le critere général de larticle 1676 du
Code judiciaire. Le droit des sociétés ne
contient aucune disposition relative a
Parbitrage” (CAPRASSE, Olivier. Les
sociétés et arbitrage. Paris: L.G.D.J., 2002,
p. 145).

5 Referéncia ao art. 160, Constitui¢io
Federal de 1824, que assim dispunha:
“Art. 160. Nas civeis e nas penaes civil-
mente intentadas poderdo as partes no-
mear juizes arbitros. Suas sentencas se-
rdo executadas sem recurso, se assim o
convencionarem as mesmas partes . So-
bre os aspectos histéricos da arbitragem,
vide DOLINGER, Jacob, TIBURCIO,
Carmen. Direito internacional privado:
arbitragem comercial internacional. Rio
de Janeiro: Renovar, 2003, Parte I, Cap.
IL, p. 19-47. Neste mesmo capitulo, o lei-
tor poderd conhecer as principais mu-
dangas ocorridas na arbitragem no Di-
reito Brasileiro apés a entrada em vigor
da referida lei.

6 Carlos Alberto Carmona ensina: “Po-
de-se definir confortavelmente arbitra-
gem como um meio alternativo de solu-
¢do de controvérsias através do qual as
partes em litigio envolvendo direito dis-
ponivel escolhem um juiz privado para
decidir a controvérsia de forma autori-
tativa, ou seja, vinculativa para os litigan-
tes” (CARMONA, Carlos Alberto. “Ar-
bitros e juizes: guerra ou paz?”. In: MAR-
TINS, Pedro A. Batista Martins, LE-
MES, Selma M. Ferreira, CARMONA,
Catlos Alberto. Aspectos fundamentais
da lei de arbitragem. Rio de Janeiro: Fo-
rense, 1999, p. 421).
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7 Cldusula compromisséria e compro-
misso arbitral sdo espécies do género
“Convengio de arbitragem”, como con-

signado no Art. 3°, Lei n° 9.307/96.

8 Quanto a tal caracteristica, leia-se:
“Exercendo a jurisdi¢io, o Estado sub-
stitui, com uma atividade sua, as ativi-
dades daqueles que estdo envolvidos no
conflito trazido A apreciagio. Nio cum-
pre a nenhuma das partes interessadas di-
zer definitivamente se a razdo estd com
ela prépria ou com a outra; nem pode,
sendo excepcionalmente, quem tem uma
pretensdo invadir a esfera jurfdica alheia
para satisfazer-se” (CINTRA, Antdnio
Carlos de Araijjo, DINAMARCO, Cin-
dido Rangel, GRINOVER, Ada Pelegri-
ni. Teoria Geral do Processo. Sio Paulo:
Malheiros, 2001, p. 132).

9 Como explicam os j4 citados profes-
sores da Escola Paulista, “O exercicio
espontineo da atividade jurisdicional
acabaria sendo contraproducente, pois a
finalidade que informa toda a atividade
juridica do Estado € a pacificagio soci-
al e isso viria em muitos casos a fomen-
tar conflitos e discérdias” (CINTRA,
Antbnio Catlos de Aradjo, DINAMAR-
CO, Cindido Rangel, GRINOVER,
Ada Pelegrini. Ob. cit., p. 134).

10 Quanto 2 definitividade, recorre-se,
mais uma vez, 2 licdo de Anténio Cin-
tra, Candido Dinamarco e Ada Grino-
ver: “Outra caracteristica dos atos juris-
dicionais é que s6 eles sdo suscetiveis de
se tornar imutdveis, ndo podendo ser
revistos ou modificados. [...] Coisa jul-
gada ¢ a imurabilidade dos efeitos- de
uma sentenga, em virtude da-qual nem
mesmo as partes podem repropor a mes-

ma demanda em jufzo ou comportar-se
de modo diferente daquele preceitua-
do, nem os juizes podem voltar a deci-
dir a respeito, nem o préprio legislador
pode emitir preceitos que contrariem,
para as partes, o que ficou definitivamen-
te julgado” (CINTRA, Anténio Carlos
de Aradjo, DINAMARCO, Cindido
Rangel, GRINOVER, Ada Pelegrini.
Ob. cit., p. 137).

11 Carreira Alvim, comentando a arbi-
tragem sob a Stica do monopélio da ju-
risdigdo estatal, explica que “além do
método estatal de resolugio das lides,
através do processo, existem outras ‘pos-
siveis desembocaduras do litigio’ [...].
Os equivalentes jurisdicionais sio os
meios mediante os quais se pode atingir
a composicio da lide, por obra dos pré-
prios litigantes (contendores) ou de um
particular desprovido de poder jurisdi-
cional” (ALVIM, ].E. Carreira. Elemen-
tos de teoria geral do processo. Rio de Ja-
neiro: Forense, 2001, p. 49). Mais adi-
ante, consigna: “Na verdade, a arbitra-
gem representa uma abertura no mono-
pélio (estatal) da jurisdicdo, permitin-
do que a resolugdo dos conflitos possa ser
qbtida numa outra vertente, fora do
piopesso. E 0 comego da desestatizagio
dos litigios, pelo caminho da deforma-
lizagdo das controvérsias” (ALVIM, J.E.
Carreira. Ob. cit., p. 72; grifou-se).

12 Humberto Theodoro Junior ¢ cate-
gorico ao afirmar: “O fato de os litigan-
tes confiarem a composicio do litigio a
pessoa ou 6rgio nio integrante do Poder
Judicidrio estatal nio pode ser erigido 2
ébice ao reconhecimento da natureza
jurisdicional da fungio desempenhada
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pelo jufzo arbitral” (THEODORO JU-
NIOR, Humberto. “Arbitragem e tercei-
ros — litisconsércio fora do pacto arbi-
tral”. In: Revista de Direito Bancdrio, do
Mercado de Capitais e da Arbitragem n.
14, out./dez. 2001, p. 369). Continua
seu texto comentando que o importan-
te é ter em mente que o julgamento dos
4rbitros atingird o mesmo efeito de uma
sentenca judicial, “produzindo coisa jul-
gada e gerando titulo executivo da mes-
ma natureza daquele emanado do juiz es-
tatal” (THEODORO JUNIOR, Hum-
berto. Ob. cit., p. 371).

13 CINTRA, Anténio Carlos de Arai-
jo, DINAMARCO, Cindido Rangel,
GRINOVER, Ada Pelegrini. Ob. cit., p.
137.

14 Leia-se, mais uma vez, a licio de
Humberto Theodoro Janior: “no proces-
so arbitral, o julgador se investe no mis-
ter apenas para decidir o caso que por
vontade contratual lhe foi atribufdo”
(THEODORO JUNIOR, Humberto.
Ob. cit,, p. 371). Interessante apontar co-
mo Adriana Noemi Pucci, que conside-
ra a arbitragem como jurisdigio, expli-
ca a questdo da investidura dos drbitros:
“Pode-se assim afirmar que, atualmen-
te, no Brasil, o Estado detém o poder do
exercicio da jurisdigo, o qual é exerci-
do, por mandato do Poder Legislativo
(do qual emanou a Lei n° 9.307/96),
pelo Poder Judicidrio e pelos 4rbitros es-
colhidos liviemente pelos particulares
€ para as situagOes previstas na lei. [...]
Para tal fim o Estado, no exercicio do Po-
der Jurisdicional, investe de autoridade
os Juizes togados, os quais executam a
funggo jurisdicional do Estado, aplican-

do a ‘dicgdo do direito’ nos casos concre-
tos. Mas, também, o Estado permite
que certos e determinados litigios, aque-
les relativos a direitos patrimoniais dis-
poniveis, possam ser resolvidos pela
participagio de 4rbitros, sendo que a
atuagio destes nio possui menos cardter
jurisdicional da que executam os juizes
togados” (PUCCI, Adriana Noemi. “Ju-
iz € rbitro”. In: PUCCI, Adriana Noe-
mi. Aspectos atuais da arbitragem. Rio
de Janeiro: Forense, 2001, p. 6; grifou-
se).

15 Para um resumo e exposicio das
principais correntes existentes sobre o te-
ma, vide DOLINGER, Jacob, TIBUR-
CIO, Carmen. Ob. cit., p. 94-97. Tal
controvérsia ndo é restrita ao direito bra-
sileiro e se reflete no direito comparado
também. Alan Scott Rau e Catherine
Pédamon j4 tiveram oportunidade de
escrever: “La double nature de I'arbitra-
ge est parfaitement admise dans le syste-
me américain comme dans la plupart
des pays européens. C'est 2 la fois un ac-
cord conventionnel entre des parties qui
organisent librement le réglement de
leurs conflits et I'exercice d'un pouvoir
juridictionnel par un juge privé. Toute
résolution de litiges par la voie de I'ar-
bitrage reflete la tension entre la natu-
re conventionnelle et la nature juridic-
tionnelle de l'institution” (RAU, Alan
Scott, PEDAMON, Catherine. “La con-
tractualisation de I'arbitrage: le modele
américain”, disponivel em http://www.
kluwerarbitration.com/arbitrati-
on/arb/home/ipn/default.
asp?ipn=22649, acessado em
09.09.2003; grifou-se. Publicado origi-
nalmente na Revue de ['Arbitrage em
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2001). Neste estudo, os autores contra-
pbem a tendéncia européia, no sentido
de afirmar o cardter jurisdicional da ar-
bitragem, com a tendéncia americana, de
lhe emprestar cardrer mais contratual.

16 DOLINGER, Jacob, TIBURCIO,
Carmen. Ob. cit,, p. 97.

17 Sobre a desvinculagio 4 sede, vide a
obra: DOLINGER, Jacob, TIBURCIO,
Carmen. Ob. cit.,p. 253-262. A dita
tendéncia da desvinculagdo da arbitra-
gem 2 sede é reflexo da observagio de um
fato: a sede da arbitragem, por vezes, ¢
escolhida aleatoriamente entre cidades
neutras com tradigio para tanto (Paris,
Genebra ou Nova York, por exemplo),
sem que as partes tenham desejado co-
nectar a arbitragem ao local da sede ou
sem que tenham refletido sobre a lei
desse local. Outra razio que inspirou
essa reflexio se liga ao fato de que a se-
de da arbitragem nio é um conceito
uniforme e depende da apreciagio do cri-
tério adotado pela lei de cada pais. No
Brasil, a lei ndo fornece o conceito de se-
de da arbitragem. Define-se, ho entan-
to, a sentenga arbitral estrangeira, utili-
zando-se do chamado critério geogréfi-
co, para determinar que: “Considera-se
sentenga arbitral estrangeira a que te-
nha sido proferida fora do territério na-
cional”. Depreende-se desse fato que a ar-
bitragem pode se desenrolar em determi-
nado local — isto € o que se pode chamar
de “senso comum” quanto ao conceito
de sede, ou seja, aquele local onde ocor-
rem os principais atos do processo arbi-
tral — e ter seu laudo proferido em ou-
tro local. Isso seria uma forma de elidic
a necessidade de homologagio do laudo

arbitral estrangeiro em se considerando
a legislagao brasileira. Logo, o que esti-
mulou a formagido desse entendimento
a respeito da desvinculagio a sede ¢ jus-
tamente a inexisténcia fdtica de liame en-
tre a arbitragem e o local onde ela se de-
senvolve em alguns casos. Adicional-
mente, outra razio foi a dificuldade de
precisar o préprio conceito de sede con-
forme os diferentes ordenamentos juri-
dicos. Notou-se, portanto, que imputar
a sede da arbitragem conseqiiéncias ju-
ridicas tdo graves, tais como a determi-
nagio da lei para a verificagdo da arbitra-
bilidade do litigio ou a determinagdo
da lei aplicdvel a0 mérito da controvér-
sia, seria arbitrdrio em determinadas si-
tuagoes.

18 Lei n© 9.307/96, “Art. 18. O 4rbitro
¢ juiz de fato e de direito, ¢ a sentenga
que proferir ndo fica sujeita a recurso ou
a homologagio pelo Poder Judicidrio™.

19 Lei n° 9.307/96, “Art. 31. A senten-
ca arbitral produz, entre as partes e seus
sucessores, os mesmos efeitos da sen-
tenga proferida pelos érgios do Poder Ju-
dicidrio ¢, sendo condenatéria, constitui
titulo executivo”.

20 CINTRA, Anténio Carlos de Arau-
jo, DINAMARCO, Cindido Rangel,
GRINOVER, Ada Pelegrini. Ob. cit.,
25; grifou-se. Vide ainda ALVIM, ].E.
Carreira. Ob. cit., p. 72, citado acima.

21 Lei n® 9.307/96, “Art. 2°. A arbitra-
gem poderd ser de direito ou de eqiiida-
de, a critério das partes. § 1° Poderio as
partes escolher, livremente, as regras
de direito que serdo aplicadas na arbi-
tragem, desde que ndo haja violagdo
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aos bons costumes e 4 ordem piblica.
§ 2° Poderdo, também, as partes conven-
cionar que a arbitragem se realize com
base nos principios gerais de direito, nos
usos e costumes € nas regras internacio-
nais de comércio” (grifou-se).

22 Como disp6e o Art. 13, §3°, Lei n°
9.307/96: “As partes poderio, de co-
mum acordo, estabelecer o processo de
escolha dos drbitros, ou adotar as regras
de um érgao arbitral institucional ou
entidade especializada”.

23 Pedro Batista Martins é um dos co-
aurores da lei e sempre foi combativo aos
preconceitos contra a arbitragem, que
emperram nio s6 a sua efetivagio como
forma de resolugio de conflitos, mas
que impde limites muito estreitos A sua
aplicagdo. Ao comentar o que ele deno-
mina “contracultura arbitral”, é claro ao
se referir ao paradigma da liberdade co-
mo fio condutor na arbitragem. Conde-
na o autor a interferéncia estatal pater-
nalista e a postura daqueles que esperam
por um Estado pronto a guarnecer os in-
teresses do individuo, ainda quando es-
tes sejam ilegitimos. A este respeito, vi-
de o texto a seguir, que demonstra par-
cela do que se afirmou: “A barreira psi-
colégica ndo se poe em razio do surgi-
mento de nova hegemonia principiolé-
gica, mas, sim, na convivéncia com a li-
berdade. Sem amarras, crescem as opor-
tunidades e os direitos. [...] O ponto
nevrilgico da questio ¢ a liberdade. Sa-
ber ser livre, ao que parece, ¢ um dom.
[...] De fato, hd um nédulo de descon-
forto no trato da liberdade negativa
onde o individuo ndo sofre interferén-

cia estatal” (MARTINS, Pedro Batista.

“O poder judicidrio e a arbitragem. Qua-
tro anos da Lei n° 9.307/96 (1° par-
te)”. In: Revista de Direito Bancdrio, do
Mercado de Capitais e da Arbitragem n.
9, jul./set. 2000, p. 315-316; grifou-se).

24 Isso é o que Jodo Bosco Lee, com
apoio na doutrina de Paulo Borba Ca-
sella, advoga: “O reconhecimento da
autonomia da vontade é certamente uma
revolugio no direito internacional priva-
do brasileiro ¢ era mesmo imperativo
para que a lei de arbitragem fosse eficaz,
mas sua extensio A arbitragem interna ¢
‘excessiva e descabida’. A arbitragem in-
terna se impde o direito interno. [...]
Ademais, a escolha pelas partes de um di-
reito estrangeiro em presenga de uma
arbitragem interna poderia configurar
um caso de fraude 2 lei” (LEE, Jodo
Bosco. “A Lei n° 9.307/96 e o direito
aplicvel ao mérito do litigio na arbitra-
gem comercial internacional”. In: Re-
vista de Direito Bancdrio, do Mercado de
Capitais ¢ da Arbitragem n. 11, jan./mar,
2001, p. 355-356; grifou-se). A esse po-
sicionamento se opde, por exemplo, a
professora Nadia de Araujo: “O art. 20
institui, afinal, a autonomia da vontade,
nio sé nos contratos internacionais, co-
mo também nos contratos de direito in-
terno submetidos 4 arbitragem”
(ARAU]JO, Nadia. Conzratos internacio-
nais. Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p.
118-119; grifou-se).

25 LICC, “Art. 9°. Para qualificar e re-
ger as obrigacbes, aplicar-se-4 a lei do pa-
fs em que se constituirem. § 1°. Desti-
nando-se a obrigago a ser executada no
Brasil e dependendo de forma essencial,
serd esta observada, admitidas as pecu-
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liaridades da lei estrangeira quanto aos
requisitos extrinsecos do ato. § 2°. A
obrigagio resultante do contrato reputa-
se constituida no lugar em que residir o
proponente”.

26 Introdugzo ao Cédigo Civil de 1917,
“Art. 13. Regulard, salvo estipulagio em
contrédrio, quanto 2 substincia e aos
efeitos das obrigagdes, a lei do lugar on-
de forem contraidas. Pardgrafo tinico:
Mas sempre se regerio pela lei brasilei-
ra: I — os contratos ajustados em paises
estrangeiros, quando exeqiiiveis no Bra-
sil; IT — as obrigagbes contraidas entre
brasileiros em paises estrangeiros; I1I —
os atos relativos a iméveis situados no
Brasil; IV — os atos relativos ao regime
hipotecério brasileiro” (grifou-se).

27 CASTRO, Amilcar de. Direito inter-
nacional privado. Rio de Janeiro: Foren-
se, 1997, p. 444. Nadia de Araujo tam-
bém se alinha na lista de autores que
negam a autonomia da vontade das par-
tes no direito brasileiro: “No Brasil, a re-
gra de conexio utilizada para os contra-
tos internacionais é a lex loci contractus,
na forma estabelecida pelo art. 9° da
Lei de Introdugio ao Cédigo Civil, de
Cuja exegese Nao se extrai a permissio a
teoria da autonomia da vontade, antes
consagrada na Lei de Introdugio do Cé-
digo Civil de 1917” (ARAUJO, Nédia
de. “Contratos internacionais e a juris-
prudéncia brasileira: lei aplicdvel, or-
dem publica e cldusula de eleigdo de fo-
ro”. In: RODAS, Jodo Grandino (Co-
ord.). Contratos internacionais, 3. ed..
Sdo Paulo: RT;, 2002, p. 200): No livro
de sua autoria, a professora, apés exten-
sa andlise dos posicionamentos existen-

tes a respeito do tema, tanto dos cldssi-
cos, como dos autores mais modernos,
ratifica o entendimento anteriormente
esposado: “Para nés, no estdgio atual da
legislagao brasileira, a escolha da lei apli-
cdvel a um contrato internacional, nos
moldes reconhecidos na comunidade
internacional, ndo encontra amparo na
legislagao vigente” (ARAUJO, Nadia.
Contratos internacionass ..., p. 118). Da
leitura do estudo feito por Nadia de
Araujo, pode-se afirmar que figuram en-
tre aqueles que rejeitam a admissibilida-
de da autonomia da vontade no direito
brasileiro em razio da rigidez da legisla-
¢do: Oscar Tenério e Wilson de Souza de
Campos Batalha, por exemplo (ARAU-
JO, Nadia. Contratos internacionass ..., p.
108-109).

28 “Os principios voluntaristas, em ver-
dade, sdo atualmente adotados nio s6 pe-
los paises da Common Law, mas também
por diversos outros [...], a ponto de Ole
Lando, talvez exageradamente, ter che-
gado 4 conclusio de que a autonomia da
vontade configuraria um general prin-
ciple of law recognized by civilized na-
tions” (FRANCESCHINI, José Indcio
Gonzaga. “A Lei ¢ o Foro de Elei¢io em
tema de Contratos Internacionais”.In:
RODAS, Joio Grandino (Coord.). Con-
tratos Internacionais, 3. ed.. Sio Paulo:
RT, 2002, p. 69; grifou-sc).

29 “O direito brasileiro sempre adotou
o principio da autonomia da vontade em
matéria de obrigaces contratuais. (...) A
nova L. . de 1942, art. 9, nio se refe-
riu 2 auronomia da vontade. Era expres-
sdo proibida no regime ditatorial de que
padecia o Brasil, e que explicou, também,
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a auséncia do foro do contrato ou de elei-
30 no Céd. Proc. Civil, de 1939-1940,
promulgado no mesmo clima. Mas um
principio bdsico, qual o da autonomia,
ndo podia desaparecer, assim, por omis-
sdo. Foi o que decidiu logo a jurisprudén-
cia para o foro da eleiggo, baseado no do-
micilio especial, previsto no Céd. Civ. E
incluido no domicilio em geral do art.
134 do Céd. Proc. Civ.. Sdo argumen-
tos também aplicdveis ao art. 9°, uma vez
que a Lei de Introdugio adotara, funda-
mentalmente, o principio do domici-
lio, e af o domicilio especial, de eleigio,
do contrato. Esbogo de Teixeira de Frei-
tas, art. 32, indica ndo s6 o juiz compe-
tente, mas, ¢ principalmente, a lei apli-
cével” (VALLADAO, Haroldo. Direito
Internacional Privado, vol. 1, 5. ed.. Rio
de Janeiro: Freitas Bastos, 1980, p. 366).

30 “Entdo o principio da proximidade
estd inerente no nascedouro do direito
internacional privado. [...] Isto significa-
ria que toda regra de conexio nada mais
¢ do que uma manifesta¢io do principio
da proximidade [...] porque € a visada pe-
la filosofia do direito internacional pri-
vado, que nada mais quer do que apli-
car a cada situagdo transnacional, o di-
reito que mais se aproxima, que mais tem
a ver com a causa, aquele direito que es-
t4 mais sintonizado com a hipétese sob
julgamento. [...] o principio da proximi-
dade ¢ o principio bésico que est4 sub-
jacente em toda a ciéncia do direito in-
ternacional privado, ¢ o fundamento de
toda e cada regra de conexdo, é o funda-
mento filoséfico da solugio do conflito
das leis, pela via da escolha da lei apli-
cével. [...] Vou mais longe e estendo
minha teoria a outros principios, como

o da autonomia da vontade” (DOLIN-
GER, Jacob. “Direito Internacional Pri-
vado — O principio da proximidade e o
futuro da humanidade”, aula inaugural
pronunciada em 24 de outubro de 2002
na Faculdade de Direito da Universida-
de Federal Fluminense, mimeo; grifou-
se).

31 DOLINGER, Jacob. Direito interna-
cional privade: parte geral, 6. ed.. Rio de
Janeiro: Renovar, 2001, p. 424-426; gri-
fou-se.

32 Regulamento 737 de 1850, “Art.
411. O juizo arbitral ou € voluntario
ou necessario. § 1° E voluntario quan-
do ¢ instituido por compromisso das
partes. § 2° E necessario nos casos dos
arts. 245, 294, 348, 739, 783 e 846 do
Codigo Commercial, e em todos os mais
em que esta férma de juizo € pelo mes-
mo Codigo determinada”

33 Cédigo Comercial, Lei n° 556, de
25.06.1850. Em razdo desse dispositivo,
o art. 302 do Cédigo Comercial, que tra-
ta dos requisitos essenciais do contrato
de sociedade comercial, consigna: “5. a
forma de nomeagio dos drbitros para
juizes das dividas sociais”.

Interessante notar que, 2 mesma época,
outros paises tiveram regimes de arbitra-
gem obrigatéria para litigios societdrios.
O Prof. espanhol José Maria Mufioz-
Planas explica que a arbitragem “necesa-
rio u obligatorio” para resolver diferen-
¢as entre s6cios teve seu lugar na histé-
ria e evoluiu até a arbitragem facultati-
va dos dias de hoje. Quanto  legislagio
espanhola disse: “Hace un momento re-
cordaba que el arbitraje tuvo histérica-
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mente cardcter forzoso para solventar to-
da discordia dentro de las sociedades
mercantiles. Dicho esto no puede silen-
ciarse que ese fue precisamente el crite-
rio consagrado en nuestro Derecho por
el Cédigo de Comercio de 1829” (gri-
fos do original). Mais adiante, o profes-
Sor acrescenta que as primeiras mani-
festagbes da arbitragem imperativa para
as sociedades mercantis parecem ser en-
contradas no direito italiano. O direito
francés também conheceu arbitragem
obrigatéria quanto 2 hipétese concreta,
prevista no art. 3° da Lei de 13.11.1933:
“Se prevefa, efectivamente, en dicha Ley
(art. 3°), que las condiciones de cambio
o reembolso de las acciones con voto
privilegiado, a lo cual podia proceder la
sociedad, se someterfan a la Junta gene-
ral de accionistas y a la especial de los ti-
tulares de las mismas y que a falta de
acuerdo entre esas dos Juntas, cada una
de ellas designarfa un 4rbitro, y un ter-
cero lo seria por el Presidente del Tri-
bunal de Comercio del territorio del do-
micilio social. Esos tres 4rbitros fijarfan
las condiciones del cambio o del reem-
bolso sin que su decisién fuera suscep-
tible de oposicién ni de apelacién” (MU-
NOZ-PLANAS, José Maria. “Proble-
mas de Arbitraje en Materia de Socieda-
des Mercantiles”. In: Estudios de Devecho
Mercantil en Homenaje a Rodrigo Uria.
Madrid: Civitas, 1978, p. 384-385; gri-
fou-se). Olivier Caprasse, estudioso bel-
ga do assunto, também reporta que o art.
51 do Code de Commerce de 1807 da
Franga consagrou que “toute contesta-
tion entre associés, et pour raison de la
société, sera jugée par des arbitres” (gri-
fou-se). Outros diplomas legislativos

franceses, ainda segundo esse tltimo au-
tor, trouxeram a imperatividade da arbi-
tragem aos litigios societdrios. (CA-

PRASSE, Olivier. Ob. cit., p. 145-148).

34 O Prof. Evanildo Bechara explica:
“A adjetiva explicativa alude a uma par-
ticularidade que n3o modifica a refe-
réncia do antecedente e que, por ser me-
ro apéndice, pode ser dispensada sem
prejuizo total da mensagem”. Mais adi-
ante, ele contrapde a classificagio da
oragio adjetiva explicativa A classificagio
dessa mesma categoria restritiva, utilizan-
do-se de duas frases como exemplo. Leia-
se: “O homem, que vinha a cavalo, pa-
rou defronte da igreja. Repare-se em
que a oragio adjetiva gue vinha a cava-
lo denuncia que, na narragio, s6 havia
um homem, de modo que a declaragio
que vinba a cavalo pode ser dispensada.
[...]J4 em O homem que vinha a cava-
lo parou defronte da igreja, a oragio ad-
jetiva, proferida sem pausa e nio indica-
da na escrita por sinal de pontuagio a se-
pard-lo do antecedente, demonstra que
na narragio havia mais de um homem,
mas s6 o ‘que vinha a cavalo’ parou de-
fronte da igreja. A esta subordinada ad-
jetiva se chama restritiva” (BECHARA,
Evanildo. Moderna gramdtica portugue-
sa. Rio de Janeiro: Lucerna, 2003, p.
467; grifos do original).

35 Todos os outros litigios que ocorres-
sem durante a vida social poderiam ser
solucionados pela via arbitral, se assim
dispusesse o contrato ou estatuto social.
Era, por conseguinte, uma arbitragem fa-
cultativa, Nesse sentido, vide: MAR-
TINS, Pedro A. Batista. “A arbitragem
nas sociedades de responsabilidade li-
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mitada”. In: GARCEZ, José Maria Ros-
sani, MARTINS, Pedro A. Batista (Co-
ord.). Reflexdes sobre arbitragem. Sao Pau-
lo: Ltr, 2002, p. 117-118 e no mesmo
trabalho republicado na Revista de Direi-
to Mercantil, Industrial, Econémico ¢ Fi-
nanceiro n. 126, abr./jun. 2002, s p4gi-
nas 58-59.

36 Tal decreto instaurou a era da inefe-
tividade ou ineficdcia da cléusula compro-
misséria que perdurou por alguns diplo-
mas legislativos até a promulgagio da lei
de Arbitragem em 1996. O Cédigo Ci-
vil de 1916, o Cédigo de Processo Civil
de 1939 ¢ o préprio Cédigo de Proces-
so Civil de 1973 também seguiram a
tendéncia da inefetividade. Diz-se inefe-
tividade ou ineficcia lato sensu, porque
nio se tratava de falta de validade ou efi-
cdcia stricto sensu da cliusula compromis-
séria. A cldusula compromisséria, reves-
tida de todos os requisitos de formagio
vélida do negécio juridico (Art. 82,
CC/1916 ¢ Art. 104, CC/2002), pode-
ria ser considerada eficaz stricto sensu,
ou seja, adequada a produzir efeitos.
Entretanto, a cldusula compromisséria,
a época da vigéncia dessa legislagdo, go-
zava de uma certa ineficdcia, no sentido
mais genérico, por ser indbil A produgio
de determinados efeitos. Era mera obri-
gacio de fazer que ndo comportava exe-
cugio especifica, ndo sendo apta, por si
s6, a instaurar a arbitragem. Logo, mes-
mo a cldusula compromisséria vilida e
eficaz, era ineficaz sob determinado 4n-
gulo, porque nio comportava o efeito da
execugio especifica. A celebragio de
cldusula compromisséria, portanto, ndo
dispensava a celebragdo de compromis-
so quando do surgimento do litigio.

Dessa forma, clausular arbitragem antes
do surgimento do litigio era mero acor-
do de cavalheiros e nio redundava em
praticamente nada. A maior san¢do que
poderia advir do descumprimento de
uma cldusula compromisséria eram as.
perdas e danos. E por essa razdo que um
dos co-autores da lei, Prof. Carlos Alber-
to Carmona, teve a oportunidade de
consignar: “Em novembro de 1996 pas-
sou a vigorar a nova Lei de Arbitragem,
que trouxe a esperanga de revitalizagio
do instituto no Brasil, apostando o legis-
lador no fortalecimento da cldusula com-
promisséria (que, entre nds, pratica-
mente nio produzia efeito algum)”
(CARMONA, Carlos Alberto. “A arbi-
tragem no terceiro ano de vigéncia da lei
n° 9.307/96”. In: PUCCI, Adriana No-
emi. Aspectos atuais da arbitragem. Rio de
Janeiro: Forense, 2001, p. 45; grifou-
se). Interessante notar que outro co-au-
tor da lei de arbitragem, Pedro Batista
Martins, também j4 se manifestou no
sentido desse texto. Note-se, no entan-
to, que 0 autor n3o comentou a intro-
dugio do Decreto n° 3.900 como res-
ponsdvel por uma era de ineficdcia da
cldusula compromisséria. O autor utili-
zou a palavra invalidade, o que sugere
que o tenha feito de maneira genérica,
sem se ater s diferenciacdes dos planos
de verificagio de eficécia lato sensu (exis-
téncia, validade e eficdcia) como comen-
tado acima. Ele escreveu: “Foi esse mal-
fadado artigo o estopim da cultura da in-
validade da cldusula compromisséria”
(MARTINS, Pedro A. Batista. “A arbi-
tragem nas sociedades ...., p. 118 € no
mesmo trabalho republicado na Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémi-
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co e Financeiro n. 126, abr./jun. 2002, p.
59; grifou-se). Ndo € o caso, como vis-
to, de invalidade da cldusula compromis-
séria, mas de inefetividade ou de inefi-
cdcia lato sensu. Por desbordar o tema
deste trabalho, faz-se apenas uma referén-
cia a manual cldssico que consagra a ex-
posigio no sentido do que aqui foi afir-
mado: PEREIRA, Caio Mirio da Silva.
Instituiges de direito civil, vol. 1. Rio de
Janeiro: Forense, 1999, cap. XXII, n.
108, “Negdcio juridico ineficaz, em ge-
ral. Ineficicia stricto sensu”.

37 Além da inefetividade da cldusula
compromisséria, outros fatores juridicos
também colaboraram para a falta de
progresso da arbitragem. Dentre eles,
destacam-se a necessidade de homologa-
¢30 do laudo arbitral nacional, a de du-
pla homologagdo para o laudo arbitral es-
trangeiro e a obrigatoriedade de citagio
por carta rogatdria no caso do procedi-
mento arbitral desenvolvido no exterior.
Para todas as diferengas de maneira di-
d4tica e clara, vide a obra dos Professo-
res Jacob Dolinger e Carmen Tiburcio,
como citado na nota 1 (acima) deste ca-
pitulo.

38 DOLINGER, Jacob, TIBURCIO,
Carmen. Ob. cit., p. 204 e, em especi-
al, a nota 148, onde os professores listam
acérdios proferidos no regime anterior
ao da Lei de Arbitragem em que a cldu-
sula compromisséria inserta em contra-
TOS OU estatutos sociais nio ganhava ne-
nhuma condigdo diferenciada por essa ra-
230, como afirmado acima. Waldemar
Ferreira teve 2 oportunidade de dar um
parecer sobre dissolucio de sociedade
comercial cujo contrato social continha

cldusula compromisséria. O parecerista
foi questionado se os sécios, em diver-
géncia sobre o balango final da socieda-
de, estavam obrigados a resolver o litigio
pela via arbitral. A resposta de Waldemar
Ferreira demonstra a afirmativa feita an-
teriormente: “N3o tem efficacia a clau-
sula contractual por via da qual estipu-
laram os sociios que todas as duvidas
ou divergencias sociaes seriam resolvidas
pelos dois arbitros. [...] Se, pois, quize-
rem os socios resolver a divergencia, de-
vem louvar-se em arbitros, mediante
novo coniracto, publico ou particular,
em que declarem o objecto do litigioque
a0 comrpomisso serd submetido” (FER-
REIRA, Waldemar Martins. “Socieda-
de commercial. Dissolugio. Como de-
ve ser feito o balango final. A clausula
compromissoria”. In: .
Questoes de direito commercial. [S.1.):

[S.n.], (19--)).

39 Como apontado na nota 31 acima,
houve a época em que a arbitragem era
obrigatéria para a solugio de litigios so-
cietdrios em vdrios pafses. Deve-se notar
que, ainda que n3o haja mais essa mo-
dalidade de arbitragem na Franga, por
exemplo, o critério da especializagio da
jurisdi¢io permanece até hoje. Tal fato
pode ser notado ao se observar a estru-
tura judicidria da prépria Franca, onde
persiste a existéncia dos tribunais de co-
mércio. Nesse sentido, relevante a expli-
cagdo do Prof. Jean Guyénot: “Clest en ra-
ison des besoins propres du commerce,
que les commergants et industriels dis-
posent de juridictions particuliéres dont
les régles d’organisation, de fonction-
nement et de procédure sont déroga-
toires au droit commun. Tout d’abord,
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en maintenant les tribunaux de com-
merce dont l'origine remonte au trés
ancien droit (XIII et XIV), le législa-
teur a voulu éviter que la longueur et les
frais des procédures ordinaires ne cons-
tituassent une entrave aux opérations
commerciales” (GUYENOT, Jean.
Cours de droit commercial. Paris: Libra-
irie du journal des notaires et des avocats,
1977, p. 127 ; grifou-se).

40 Cédigo Comercial, Lei n° 556, de
25.06.1850, “Art. 245. Todas as questdes
que resultarem de contratos de locagio
mercantil serdo decididas em jufzo arbi-

tral”.

41 Cédigo Comercial, Lei n° 556, de
25.06.1850, “Art. 783. A regulagio, re-
parti¢do ou rateio das avarias grossas se-
rio feitos por 4rbitros, nomeados por
ambas as partes, a instincias do capitio.
Nio se querendo as partes louvar, a no-
meagio de drbitros serd feita pelo Tribu-
nal do Comércio respectivo, ou pelo ju-
iz de direito do comércio a que perten-
cer, nos lugares distantes do domicilio do
mesmo tribunal. Se o capitio for omis-
so em fazer efetuar o rateio das avarias
grossas, pode a diligéncia ser promovi-
da por outra qualquer pessoa que seja in-
teressada’.

42 A Cimara de Comércio Internacio-
nal (International Chamber of Com-
merce — ICC — ou Chambre de Com-
merce International — CCI), voltada pa-
ra o desenvolvimento e integragio em re-
lagdo a questdes de comércio internaci-
onal, sediada em Paris, é uma institui¢io
que mantém uma Corte de Arbitragem.
Além desse servigo, a Corte de Arbitra-
gem também disponibiliza uma série de

outros servigos relacionados s formas al-
ternativas de resolugio de conflitos. Es-
sa ¢ uma das institui¢bes mais renoma-
das no patrocinio de arbitragens interna-
cionais. (International Chamber of
Commerce, “What is ICC?” , dispont-
vel em hetp://www.iccwbo.org/ho-
me/menu_what_is_icc.asp, acessado em
13.06.2004 ¢ International Chamber
of Commerce. “International Court of
Arbitration”, disponivel em http://www.
iccwbo.org/index_court.asp, acessado
em 13.06.2004). Outra instituicio inter-
nacional que congrega um centro de ar-
bitragem é 2 WIPO — World Intellectu-
al Property Organization. Ela é uma das
16 agéncias especializadas da ONU com
sede em Genebra e visa 2 promogio e
prote¢io da propriedade intelectual
(World Intellectual Property Organiza-
tion, “About WIPO”, disponivel em
http://www.wipo.int/about-wi-
po/en/overview.html, acessado em
13.06.2004 e World Intellectual Pro-
perty Organization. “WIPO Arbitration
and Mediation Center”, disponivel em
htep:/fwww.arbiter.wipo.int/center/in-
dex.heml, acessado em 13.06.2004.). A
London Court of Arbitration Associati-
on — LCIA — ¢ uma institui¢io patroci-
nadora de arbitragens e a fomenta quan-
to 4 solugdo de conflitos comerciais, co-
mo se pode ler do trecho extraido de seu
site: “The LCIA is not only the longest-
established of all the major international
institutions for commercial dispute re-
solution, but also one of the most mo-
dern and forward-looking” (London
Court of International Arbitration. “In-
troductory Brochure”, disponivel em
htep://www.lcia-arbitrati-
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on.com/lcia/#19, acessado em
13.06.2004; grifou-se). Outro 6rgio da
ONU de extrema importincia no fo-
mento da utilizagdo de arbitragem a
questdes comerciais ¢ a UNCITRAL —
United Nations Commission On Inter-
national Trade Law. Ela jd criou uma
lei modelo de arbitragem, assim como
um regulamento modelo para guiar as
partes no momento da convengio da
arbitragem ou para auxiliar institui¢oes
patrocinadoras de arbitragem (United
Nations Commission On International
Trade Law, disponivel em hup://www.
uncitral.org/en-index.htm, acessado em
13.06.2004).

43 Neste sentido, vide LUCENA, Wal-
decy. Sociedades por quotas de responsabi-
lidade limitada, 4. ed.. Rio de Janeiro:
Renovar, 2001, p. 114: “Somos franca-
mente favordveis recorram as partes 2
arbitragem. A preocupante decadéncia
do Poder Judicidrio, a propiciar aos ju-
risdicionados um justiga cara, emperra-
da e morosa, contrapde-se o juizo arbi-
tral, com suas inegdveis vantagens: a ce-
leridade, a decisio por drbitros especia-
lizados na matéria técnica versada, o si-
gilo das divergéncias e de sua solugio, e
a imediata execucio do decidido. Em su-
ma, vantagens que melhor se compade-
cem com o trifico comercial hodierno,
que exige decisbes mais consentineas
com a era tecnoldgica em que vivemos”.
Jacob Dolinger ¢ Carmen Tiburcio tam-
bém escrevem: “Isto porque a arbitragem
assegura confidencialidade ¢ agilidade
a solugao da controvérsia, garantindo
que o dinamismo empresarial e a celeri-
dade das decisdes numa companhia nzo
sejam afetados pelo surgimento de um

eventual conflito” (DOLINGER, Jacob,
TIBURCIO, Carmen. Ob. cit., p. 204).

44 HWANG Michael, MUTTATH,
Rajesh C. “Arbitration in company mat-
ters”. In: International Business Law Jour-
nal n° 5, 2001, p. 555 ; grifou-se. [Pu-
blicagdo bilingue que também pode ser
referenciada da seguinte forma em fran-
cés : HWANG Michael, MUTTATH,
Rajesh C. “Arbitrage et questions relati-
ve aux sociétés”. In: Revue de droit des af-
[faires internationales n° 5, 2001].

45 O termo mundo negocial é utilizado
por Eduardo Silva da Silva, que teve
oportunidade de se manifestar sobre “a
grande fungio que pode exercer a cldu-
sula compromisséria”. Explicou que “o
silogismo juridico aplicado pelos juizes
estatais dard lugar ao senso de equidade
econdmica efetivamente perseguido pe-
las partes envolvidas na controvérsia’,
concluindo que “nio h4, no aparato ju-
dicial, jufzes, varas ou cAmaras recursais
especializadas nos meandros da econo-
mia e capacitados a acompanhar pari
passu a intrincada e incessante dindmi-
ca do mundo negocial” (SILVA, Eduar-
do Silva da. Arbitragem ¢ direito da em-
presa. Sio Paulo: RT, 2003, p. 202).
Aponta, ainda, outra vantagem da cldu-
sula compromisséria, essa muito relaci-
onada aos relacionamentos de longa du-
ragio, dentre os quais se destaca o exis-
tente entre os sécios: “Aqui reside uma
das funges mais essenciais 4 cldusula
compromisséria. Ela serve justamente
como estrutura de conservagao dos re-
lacionamentos negociais” (SILVA,
Eduardo Silva da. Ob. cit., p. 199; gri-
fou-se).
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46 Essa ¢ a ligio do internacionalista
Guido Soares: “Nos dias correntes, exis-
te uma simbiose quase que necessiria
entre o instituto da arbitragem e o co-
mércio internacional. A extraordindria
expansio das relagdes econdmicas, nome-
adamente as comerciais, entre pessoas
submetidas a sistemas jurfdicos nacionais
distintos, nos nossos dias, coincide com
o revigoramento do instituto da arbitra-
gem” (SOARES, Guido E S.. “A arbitra-
gem e sua conaturalidade com o comér-
cio internacional”. In: PUCCI, Adriana
Noemi. Aspectos atuais da arbitragem.
Rio de Janeiro: Forense, 2001, p. 122-
123).

Como se afirmou anteriormente (1.2), o
processo arbitral permite que a autono-
mia das partes se faga presente em dife-
rentes aspectos que o regem. No que
tange ao ordenamento juridico brasilei-
ro, essa permissio torna a arbitragem
especialmente vantajosa em razio da
prevaléncia do entendimento de que
ndo hd autonomia da vontade das par-
tes para a escolha de lei aplicdvel ao mé-
rito quando da submissio do litigio 2 ju-
risdico estatal brasileira.

47 Mesmo com a entrada em vigor do
Cédigo Civil de 2002, Lei ne
10.406/2002, que adotou a chamada
Teoria da Empresa e unificou a discipli-
na legislativa dos temas afetos ao direi-
to comercial e ao direito civil, ¢ assente
a idéia de lucro quanto 2 atividade co-
mercial. Talvez fosse melhor referir-se 4
atividade empresarial, tendo em vista a
mencionada entrada em vigor da teoria
da empresa. Entretanto, como o termo
comercial j4 é tradicional e a circulacio

de bens e capitais na esfera internacional
prefere o termo comércio, aqui se utili-
zard o termo comércio. O prof. Fibio
Ulhoa Coelho, por exemplo, explica em
sua obra, atualizada apés a entrada em
vigor do Cédigo Civil, que continuar4
utilizando o termo direito comercial.
Comenta, ainda, a importincia do lucro
para o empresidrio. Leia-se a sua ligdo:
“Quem deve escolher o direito comercial
como sua drea de estudo ou trabalho, de-
ve estar disposto a contribuir para que
o empresdrio alcance o objetivo fun-
damental que o motiva na empresa: o
Iucro” (COELHO, Fibio Ulhoa. Cur-
so de direito comercial, vol. 1. Sdo Paulo:
Saraiva, 2002, p. 27).

48 Essa assertiva pode ser facilmente
comprovada em diversas manifestages
de especialistas sobre a matéria. GRIF-
FITHS, Terri Truitt, TYLER, Timothy
J.. Arbitrating International Oil and Gas
Disputes: Practical Considerations. Dispo-
nivel em: www.interarbitration.net, aces-
sado em 06.02.2003: “The last thing
you want to consider when painstakingly
building a deal is how that deal is likely
to blow up and what to do when it does.
In international deals, parties frequently
choose arbitration, in part, because of its
perceived benefits of speed, inexpensive-
ness, and confidentiality; at the end of
the day, however, parties choose arbitra-
tion because neither wants the other to
have the hometown advantage” (gri-
fou-se). BUCHEB, Jos¢ Alberto. A ar-
bitragem internacional nos contratos da in-
diistria do petréleo. Rio de Janeiro: Lu-
men Juris, 2002., p. 109: “Neste ceni-
rio, a arbitragem internacional tem sido
consagrada como o principal meio de so-
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lugdo de controvérsias na inddstria do pe-
tréleo, tanto nos contratos privados co-
mo nos administrativos”. MELLO, Mar-
celo de Oliveira, ANDRADE, Carlos
César Borromeu de. “A arbitragem nos
contratos comerciais e petroliferos inter-
nacionais”. In: GARCEZ, José Maria
Rossani (Coord.). A arbitragem na era da
globalizagdo. Rio de Janeiro: Forense,
1999, p. 158: “E nesse contexto que a
adogdo da arbitragem, como método
para solugdo de conflitos nos diversos ti-
pos de contrato utilizados na inddstria
do petrdleo mundial, vem se apresentan-
do como mecanismo conciliador e mui-
to eficaz para a supera¢io daquele impas-
se, pois permite ao Governo, ou a sua
empresa estatal, eleger sua lei nacional
ou uma lei neutra para regular a relagio
juridico-contratual e eventuais contro-
vérsias dai decorrentes, ¢, de outro lado,
assegura as companhias a apreciagio
do conflito em territério neutro e por
arbitros especializados na matéria, sabi-
damente de grande complexidade técni-
ca e juridica” (grifou-se). MEDEIROS,
Suzana Domingues. Arbitragem entre o
Estado brasileiro e empresas privadas. Mo-
nografia de conclusio de curso de bacha-
relado apresentada a faculdade de direi-
to da UER], Prof. Jacob Dolinger (Ori-
entador), Prof. Carmen Tiburcio (Co-
orientadora), 2002, & p. 19, tece maio-
res consideragbes sobre as relagdes entre
Estado hospedeiro, produtor de petré-
leo, ¢ multinacional oriundo de pafs ri-
co, com capacidade para investimento:
“A arbitragem adquire uma importincia
especial quando se trata de Estados em
desenvolvimento necessitando atrair in-
vestidores estrangeiros para desenvolvi-

mento de suas atividades e exploragio de
seus recursos naturais. O Estado que
deseja atrair o capital estrangeiro preci-
sa apresentar atrativos que fagam com
que o investidor escolha o seu pais, em
detrimento de outro. Nesse contexto,
h4 diversos mecanismos de atragio do ca-
pital estrangeiro ¢, indubitavelmente, a
arbitragem é um dos mais importantes.
Os contratos de investimento sio con-
tratos de longo prazo, que envolvem
milhdes de délares, sendo que os interes-
ses das partes sdo distintos: enquanto o
Estado deseja promover o desenvolvi-
mento econdémico e realizar o interesse
publico, o investidor busca unicamente
o lucro. Assim, para o investidor es-
trangeiro ¢ extremamente importante
que o método de solugio de contro-
vérsias previsto no contrato garanta se-
guranga ao seu investimento. Ora, cer-
tamente a estabilidade desejada nio ¢
proporcionada por uma cliusula de elei-
¢o de foro, principalmente se o foro elei-
to for o do Estado contratante”. Conti-
nua a mesma autora, a p. 75: “Assim, em
razio do grande volume de investimen-
tos envolvidos nos contratos de conces-
sdo para exploragio ¢ produgdo de petré-
leo, os investidores necessitam de um
meio seguro ¢, principalmente, imparci-
al para a solugo de suas controvérsias.
[...] compreensivel que a empresa procu-
re 0 méximo de garantias para o seu in-
vestimento” (grifou-se). DOLINGER,
Jacob, TIBURCIO, Carmen. Ob. cit., p.
441: “Ademais, a arbitragem confere ao
investidor estrangeiro a prerrogativa de
se afastar do foro do pais onde investe,
ganhando a neutralidade necessdria pa-
ra as seguranca dos aportes vultosos de
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capitais que a inddstria do petréleo re-
quer”. Tal consideragio encontra-se cor-
roborada por outros nomes da doutrina
especializada: RIBEIRO, Marilda Ro-
sado de S4. Direito do Petrdleo: as joint
ventures na industria do petréleo, 2° ed..
Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p. 366:
“A arbitragem é um importante atrativo
aos investidores estrangeiros, sempre
preocupados com a neutralidade e im-
parcialidade dos tribunais dos paises
hospedeiros para solugio dos conflitos”
(grifou-se).

49 Conforme Veja, “O Fim do comego”,
In: Veja n. 1.857, de 09.06.2004, p.
116: “Um tergo dos 80 milhdes de bar-
ris de petréleo produzidos por dia vem
do Oriente Médio, onde estio localiza-
das 70% das reservas petroliferas”. Essa
informago se torna especialmente rele-
vante quando se leva em consideragio
que o Direito dos paises do Oriente Mé-
dio ¢, na maior parte das vezes, desco-
nhecido dos investidores estrangeiros.
Leia-se o que a Prof. Marilda Rosado le-
ciona: “Ao se avaliarem as distingbes en-
tre os diferentes sistemas, vale mencio-
nar, em razio da importincia exercida
pelos paises islimicos nos negécios pe-
troliferos, que o Direito Islimico nio
adota nem o sistema da Civi/ Law, nem
o da Common Law, sendo todo baseado
na religido. Isso ndo significa que seu
uso leve necessariamente a uma anilise
ou a um resultado diversos daqueles que
seriam alcangados com o sistema da Ci-
vil Law” (RIBEIRO, Marilda Rosado
de §4. Ob. cit., p. 21, nota 47. Com re-
lagdo a essa tiltima afirmativa, certamen-
te ela é verdadeira, mas apenas para se ter
um exemplo de como os sistemas juri-

dicos podem demonstrar a sua diversi-
dade, nos paises islimicos, é possivel
que o marido repudie a sua esposa, ex-
tinguindo o vinculo conjugal somente

com a sua manifestagio de vontade.

50 DOLINGER, Jacob, TIBURCIO,
Carmen. Ob. cit., p. 205.

51 CAPRASSE, Olivier. Ob. cit., p.
148; grifou-se.

52 MUNOZ-PLANAS, José Maria. Ob.
cit., p. 383-384; grifou-se.

53 Outros autores j4 se manifestaram
nesse sentido, conforme se pode ler das
citages a seguir. GUYENOT, Jean. Ob.
cit.,, p. 136: “Les commergants recou-
rent fréquemment 4 larbitrage, en raison
de la nature des litiges, d’ordre essentiel-
lement pécuniaire. Ils y trouvent les avan-
tages de la procédure commerciale qu'ils
poussent a 'extréme : allégement accru
des délais et des formes, -réduction de la
durée et des cofits du procés, aptitude de
I"arbitre choisi spécialement en fonction
de I'objet du litige. Ils apprécient aussi la
discrétion d’une justice qui peut étre
rendue en privé, sans bruit ni animosi-
té, amiablement et intelligemment. En-
fin, dans le monde des affaires interna-
tionales, I'arbitrage connait une vive ex-
pansion, car il permet de trancher un li-
tige en évitant aux parties les difficultés
du contentieux qui pourraient naitre
d’un conflit de lois ou de juridictions”
(grifou-se). KEUTGEN, Guy. “Intro-
duction Générale”. In: BENOIT-
MOURY, Anne et al.. Larbitrage dans la
vie des sociérés. Bruxelas: Cepani, 1999, p.
21: “Enfin, il y a surtout le fait que le ca-
dre dans lequel 'arbitrage se déroule fa-
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vorise le rétablissement des relations
entre les parties. La plupart des opéra-
teurs économiques pergoivent le litige
comme un ‘accident auquel il faut rapi-
dement remédier pour poursuivre ou re-
prendre des relations économiques con-
sensuelles. [...] Toutes ces qualités sont
particuli¢rement importantes lorsqu’il
s'agit de litiges au sein d’une société car
son developpement, voire son devenir
peuvent dépendre. Ici plus quailleurs,
Parbitrage peut contribuer non seule-
ment a résoudre une difficulté ponctuel-
le mais encore 2 restaurer un climat qui
permette a Paffectio societatis de se
poursuivre dans le chef des différents ac-
teurs du fait socittaire” (grifou-se).

54 Utilizou-se a expressio “a priori”,
porque, a se concretizar negécio juridi-
co de alienagdo de agbes ou de partici-
pagio societdria representativa do con-
trole, por cxcmplo, parece contririo aos
ditames da boa-fé objetiva (Art. 422,
CC/2002) — e dos deveres instrumentais
que ela imp6e, como o dever de lealda-
de e de informagio — que se omita a
existéncia de tal litigio. Nas relagdes
obrigacionais, a boa-fé objetiva, além
de limitar direitos subjetivos, impoe a
adogio de determinados comportamen-
tos, tendo em vista o fim do contrato e
a relagdo de confianga que sempre deve
inspird-lo. Ao ensejar a criagio de deve-
res anexos, como o de cooperagio entre
as partes, atua a boa-fé como fonte de in-
tegracio do contetido contratual, tor-
nando efetivamente exigiveis todos os di-
reitos que dela derivam. Dessa forma,
ndo hd como se furtar do cumprimen-
to da obrigagio advinda da boa-fé obje-
tiva, como aquela de informar 4 outra

parte adequadamente sobrte o objeto do
negécio. O Superior Tribunal de Justi-
¢a jd se pronunciou a respeito, consig-
nando que “o dever de informaggo e,
por conseguinte, o de exibir a docu-
mentagio que a contenha é obrigacio de-
corrente de lei, de integragdo contra-
tual compulséria. Nio pode ser objeto
de recusa nem de condicionantes, face ao
principio da boa-fé objetiva” (STJ, Resp
330.261/SC, 3° Turma, Rel. Min.
Nancy Andrighi, v.u., 06.12.2001; gri-
fou-se). Logo, o litigio submetido 2 ar-
bitragem que permanecia confidencial
deverd ser divulgado a fim de permitir
uma avaliagdo real das agdes objeto da
alienagio.

55 Lei n°® 6.385/76, “Art. 8°. Compete
4 Comissio de Valores Mobilidrios: [...]
V. fiscalizar e inspecionar as companhi-
as abertas, dada prioridade as que nio
apresentem lucro em balango ou s que
deixem de pagar dividendo minimo obri-
gatorio”.

56 A obrigacio de divulgar fato rele-
vante estd prevista na Lei n° 6.404/76,
“Art. 157, §4°. Os administradores da
companhia aberta s3o obrigados a comu-
nicar imediatamente 4 bolsa de valores
e a divulgar pela imprensa qualquer de-
liberagdo da assembléia-geral ou dos 6r-
gdos de administragio da companhia,
ou fato relevante ocorrido nos seus ne-
gécios, que possa influir, de modo pon-
derdvel, na decisio dos investidores do
mercado de vender ou comprar valores
mobilidrios emitidos pela companhia”
(grifou-se).

57 A Comissio de Valores Mobilidrios
(CVM) regulamenta a obrigagio de di-
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vulgar fato relevante na Instrucio Nor-
mativa n° 358, de 03.01.2002, alterada
pela Instruggo n° 369, de 11.06.2002,
que, em seu art. 2°, caput, define fato re-
levante: “Art. 2°. Considera-se relevan-
te, para os efeitos desta Instrugio, qual-
quer decisdo de acionista controlador, de-
liberagio da assembléia geral ou dos 6r-
gios de administragio da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato de
cardter politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro ocor-
rido ou relacionado aos seus negécios
que possa influir de modo ponderédvel:
I - na cotagdo dos valores mobilidrios de
emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados; II - na decisdo dos inves-
tidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobilidrios; III - na de-
cisdo dos investidores de exercer quais-
quer direitos inerentes 4 condigdo de ti-
tular de valores mobilidrios emitidos pe-
la companhia ou a eles referenciados”.
Em seu pardgrafo dnico, o Art. 2° arro-
la uma série de situagoes exemplificati-
vas do conceito de fato relevante. Des-
taca-se, dentre eles, o inciso XXII: “im-
petragdo de concordata, requerimento ou
confissdo de faléncia ou propositura de
agio judicial que possa vir a afetar a si-
tuagdo econdmico-financeira da compa-

nhia” (grifou-se).

58 Conforme FLAKS, Luis Loria. “A
arbitragem na reforma da lei das S.A.”.
In: Revista de direito mercantil, industri-
al, econémico e financeiro n. 131, abr./jun.
2003, p. 101).

59 “A imparcialidade do 4rbitro é pres-
suposto para que o procedimento arbi-
tral se instaure validamente; o 4drbitro co-

loca-se entre as partes mas acima delas,
igualando-se a posicio do juiz” (LE-
MES, Selma M. Ferreira. “Os princi-
pios juridicos da lei de arbitragem”. In:
MARTINS, Pedro A. Batista Martins,
LEMES, Selma M. Ferreira, CARMO-
NA, Carlos Alberto. Aspectos fundamen-
tais da lei de arbitragem. Rio de Janeiro:
Forense, 1999, p. 96).

60 Constitui¢io Federal de 1988, “Art.
5°, LIII. ninguém serd processado nem
sentenciado sendo pela autoridade com-
petente”.

61 Conciso e conclusivo, o comentirio
de Daniela Bessone Barbosa Moreira re-
flete fielmente o que se procurou de-
monstrar nesse item estudado: “Nio ¢
preciso dizer muito: o jufzo estatal é de-
morado demais, é formal demais, € pu-
blico demais e nem sempre ¢ aparelha-
do o suficiente para processar e julgar
causas societdrias com a agilidade indis-
pensdvel a que o regular curso dos negé-
cios e a posigio da sociedade no merca-
do ndo sofram impacto maior do que o
estritamente necessirioc’ (MOREIRA,
Daniela Bessone Barbosa. “A conven-
¢do arbitral em estatutos e contratos so-
ciais”. In: ALMEIDA, Ricardo Ramalho
(Coord.). Arbitragem interna e interna-
cional (questoes de doutrina e da pritica).
Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p. 363).

62 A questio dos custos de um proces-
so arbitral e como tais custos podem di-
ficultar o acesso 2 justica serd abordada
no capitulo IV.I.

63 Valdir de Jesus Lameira arrola os se-
guintes interessados: “os credores, os ad-
ministradores, os funciongrios, os forne-
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cedores, o governo e os demais interes-
sados (a sociedade e a vizinhanga etc.)”
(LAMEIRA, Valdir de Jesus. Governan-
¢a Corporativa. Rio de Janeiro: Forense
Universitdria, 2001, p. 1-2). J4 Jodo Bos-
o Lodi é mais restrito ao asseverar que
o reconhecimento dos interesses externos
4 companhia merece cautela: “Mesmo re-
conhecendo que a gestio deve levar em
conta os variados interesses dos stakehol-
ders, no fim do dia o gestor precisa dis-
tinguir entre ‘levar em conta’ e ‘ser res-
ponsivel diante de’” (LODI, Jodo Bos-
co. Governanga corporativa, 3. ed.. Rio de
Janeiro: Campus, 2000, p. 11). Paulo
Cesar de Gongalves Simdes, por sua vez,
corrobora a linha esposada por Jodo Bos-
co Lodi ao afirmar que “deve ficar cla-
1o, entretanto, que [...] ndo se pode exi-
gir do acionista a prética de atos de ab-
negagio para priorizar os interesses dos
elementos da empresa que sdo externos
ao imbito do pacto social” (SIMOES,
Paulo César Gongalves. A Governanga
corporativa e o exercicio do voto nas S.A..
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2002, p.
16). Para outros apontamentos acerca do
conceito de interesse social, vide o item
111.4.2.

64 O Art. 116, pardgrafo tinico, Lei n°
6.404/76 certamente abriga um rol de
interessados na sociedade an6nima mais
amplo, transcendendo 2 esfera de inte-
resse conjunto de acionistas. Se o intui-
to fosse responder 2 pergunta formula-
da “Os credores, os funciondrios, a co-
munidade e o governo podem ser inclui-
dos nesta lista-de interessados?”, a leitu-
ra do Art. 116, pardgrafo tinico sugeri-
ria que a resposta fosse afirmativa. Ocor-
re que o tema ndo ¢ tdo simples assim.

Ainda que se reconhega que governo,
trabalhadores, comunidade e credores
sdo interessados na sociedade anénima,
seria razodvel esperar que seus interesses
fagam parte do conjunto de interesses de-
nominado como interesse social? Outra
forma de fazer a mesma reflexio: até
que ponto ser interessado defere a esses
personagens legitimidade para cobra-
rem decisdes que lhes beneficiem e levem
em consideragio seus anseios? Nio se
pretende responder 4 pergunta, mas ela
nio poderia deixar de ser colocada, pois
estd no seio de toda a discussio sobre a
governanga corporativa. Remete-se o
leitor, para outras anotagdes a este respei-
to, ao item I11.4.2. Transcreve-se o dis-
positivo ora comentado: “Art. 116. En-
tende-se por acionista controlador a pes-
soa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto,
ou sob controle comum, que: [...] Par4-
grafo tnico. O acionista controlador
deve usar o poder com o fim de fazer a
companbhia realizar o seu objeto e cum-
prir sua fungio social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela tra-
balham e para com a comunidade em
que atua, cujos direitos e interesses de-
ve lealmente respeitar e atender” (gri-
fou-se).

65 Fernando Shayer resume a polarida-
de entre controladores e minoritirios:
“Se, por um lado, ele [refere-se ao legis-
lador] deixar de tutelar o minoritdrio,
nio conseguird atrai-lo para o merca-
do. Se, por outro lado, impuser restri¢des
excessivas ao controlador, criard um in-
centivo ainda maior (quando somado
as altas taxas de juros) para que ele feche
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o seu negdcio, demita os seus funciond-
rios, e procure uma aplicagdo mais segu-
ra e rentdvel” (SHAYER, Fernando. “Go-
vernanga corporativa e as agoes preferén-
cias — dilema do legislador brasileiro”. In:
Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro n. 126, abr./jun.
2002, p. 82).

66 Sobre o principio da deliberagio ma-
joritdria, confira-se o item I11.4.2.

67 Calixto Salomio Filho aponta esta ca-
racteristica concentracionista da reali-
dade societdria brasileira com os seguin-
tes termos: “realidade empresarial abso-
lutamente concentracionista” (SALO-
MAO FILHO. Calixto. O novo direito
societdrio, 2. ed.. Sio Paulo: Malheiros,
2002, p. 53).

68 O quadro ¢ diferente nos Estados
Unidos, local de origem da governanga
corporativa, conforme explica Norma
Parente: “Tal sistema de protegio aos
acionistas teve origem nos Estados Uni-
dos e surgiu com a conscientizagio dos
minoritdrios de seus direitos” (PAREN-
TE, Norma. “Principais inovagbes intro-
duzidas pela lei n° 10.303, de 31 de ou-
tubro de 2001, 2 lei de sociedades por
agdes”. In: LOBO, Jorge (Coord.). Re-
Jorma da lei de sociedades anénimas. Rio
de Janeiro: Forense, 2002, p.12). A par-
tir desta afirmativa, é digno de nota o ex-
trato abaixo sobre a conjuntura do mer-
cado americano de capitais que, a pro-
posito, difere abruptamente do merca-
do de capitais brasileiro: “Nos Estados
Unidos, em face do fendmeno da larga
dispersdo das agBes no mercado, cau-
sando mesmo, na maioria das vezes, a
impossibilidade de identificar-se um

grupo controlador, opera-se a separagio
entre propriedade e gestdo, e os adminis-
tradores acabam por exercer todo o po-
der na companhia” (SIMOES, Paulo
César Gongalves. Ob. cit., p. 6).

69 Sobre os principios, vale a remissio
as trés passagens que se seguem: “Essas
priticas [referindo-se 4 governanga cor-
porativa] estio calcadas basicamente na
transparéncia, na prestagio de contas
das decisaes, na responsabilidade pelos
resultados, no respeito as leis e na equi-
dade. Evidentemente, esses interesses

.devem estar em consonincia com os da

companhia” (RIBEIRO, Milton Nas-
sau. “Fundamentos e efeitos juridicos
da governanca corporativa no Brasil”.
In: Revista de direito mercantil, industri-
al, econdmico e financeiro n. 127, jul./set.
2002, p. 168). Valdir de Jesus Lameira
consigna: “As primeiras visGes sobre a
atuagio do conselho ¢ que ele e seus
membros devem manter-se independen-
temente dos poderes do controlador ou
demais acionistas, ter elevado padrio
ético de conduta pessoal e profissional,
procurar o equilibrio e a boa administra-
¢do dos diversos e divergentes interesses,
em suas decisBes, promover a transparén-
cia dos atos da administra¢io, assim co-
mo o respeito s leis existentes, e buscar
o retorno dos acionistas” (LAMEIRA,
Valdir de Jesus. Ob. cit., p. 48). Jodo Bos-
co Lodi também faz alusio categérica aos
quatro principios da governanga corpo-
rativa: “fairness, traduzida por senso de
justiga e de equidade para com os acio-
nistas minoritdrios contra transgressoes
de majoritdrios e gestores; disclosure,
usualmente chamada de transparéncia,
com dados acurados, registros contdbeis
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fora de didvida e relatérios entregues nos
prazos combinados; accountability, ou
responsabilidade pela prestagio de con-
tas por parte dos que tomam as decisGes
de negécios; compliance, ou obediéncia
e cumprimento das leis do pais” (LODI,
Joao Bosco. Ob. cit., p. 19).

70 Jodo Bosco Ledi lista as principais
caracteristicas presentes em 49 Cddigos
de Governanga Corporativa existentes,
dentre os quais encontra-se em primei-
ro lugar a exigéncia mencionada neste
exemplo, qual seja, a recomendagio de
que ndo se conjuguem os cargos de
Presidente da Diretoria e Presidente do
Conselho de Administragio na mesma
pessoa (LODI, Jodo Bosco. Ob. cit.,
p- 33).

71 Para as atribui¢des legais do Conse-
lho de Administragdo, vide Lei n°
6.404/76, atualizada pela Lei n°
10.303/01, ““Art. 142. Compete ao con-
selho de administragdo: I - fixar a orien-
tagdo geral dos negécios da companhia;
IT - eleger e destituir os diretores da
companhia e fixar-lhes as atribuicdes,
observado o que a respeito dispuser o es-
tatuto; III - fiscalizar a gestdo dos dire-
tores, examinar, a qualquer tempo, os
livros e papéis da companhia, solicitar
informagdes sobre contratos celebra-
dos ou em via de celebragio, e quaisquer
outros atos; [V - convocar a assembléia-
geral quando julgar conveniente, ou no
caso do artigo 132; V - manifestar-se
sobre o relatério da administragio e as
contas da diretoria; VI - manifestar-se
previamente sobre atos ou contratos,
quando o estatuto assim o exigir; VII -
deliberar, quando autorizado pelo esta-

tuto, sobre a emissio de agdes ou de bo-
nus de subscri¢io; VIII - autorizar, se o
estatuto ndo dispuser em contrério, a
alienagio de bens do ativo permanente,
a constitui¢io de dnus reais e a prestagio
de garantias a obrigagfes de terceiros; IX
- escolher e destituir os auditores inde-
pendentes, se houver. § 12 Serdo arqui-
vadas no registro do comércio e publi-
cadas as atas das reunibes do conselho de
administragio que contiverem delibe-
racdo destinada a produzir efeitos peran-
te terceiros. (Pardgrafo Renumerado pe-
la Lei n° 10.303, de 31.10.2001) § 22
A escolha e a destitui¢do do auditor in-
dependente ficard sujeita a veto, devida-
mente fundamentado, dos conselheiros
eleitos na forma do art. 141, § 49, se
houver. (Pardgrafo incluido pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)” {grifou-se).

72 O Relatério Cadbury teve sua elabo-
ragio presidida por Sir Adrian Cadbury,
¢ sua divulgagio formal ocorreu em de-
zembro de 1992, conforme informa-
¢oes veiculadas no site do Instituto Bra-
sileiro de Governanga Corporativa, “Re-
latério Cadbury — Cédigo de Priticas
Recomenddveis”,
www.ibgc.org.br/ibConteudo.asp?
IDp=263&IDArea=321, acessado em
21.01.2004.

disponivel em

73 Esta é a li¢do de Jodo Laudo de Ca-
margo e de Maria Isabel do Prado Boca-
ter: “E o conselho de administragio,
portanto, o érgio societdrio que des-
perta a maior atengdo dos estudiosos
das hoje denominadas ‘boas préticas de
governanga corporativa, pois é nele que
- como 6rgio colegiado situado em po-
sicao intermedidria, entre os donos de ca-
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pital, de um lado, e os diretores execu-
tivos, de outro — se concentram os po-
deres de zelar pelos interesses da compa-
nhia. [...] Por isso mesmo, cria-se nessas
companhias uma esfera intermedidria
de poder, na qual depositam as expecta-
tivas de que a sociedade seja gerida no in-
teresse de todos os investidores, bem co-
mo dos demais interessados que fazem
parte da empresa ou gravitam 20 seu re-
dor (os denominados stakebolders)” (CA-
MARGO, Joio Laudo de, BOCATER,
Maria Isabel do Prado. “Conselho de
Administragdo: seu funcionamento e
participagio de membros indicados por
acionistas minoritdrios e preferencialis-
tas” In: LOBO, Jorge (Coord.). Reforma
da lei de sociedades anénimas. Rio de Ja-
neiro: Forense, 2002, p.389).

74 Corroborando esta manifestagio,
leia-se Valdir de Jesus Lameira: “O fato
¢ que todos esses conflitos e essas relagdes
repercutem na vida econdmica e finan-
ceira da companhia, e o férum onde se
encontram em discuss3o na empresa é o
conselho de administragao. O conselho
deve por teoria espelhar a forma como
se compde o poder distribuido entre os
agentes da empresa. Dessa forma, o con-
selho atua como interface entre os acio-
nistas, os administradores, os demais in-
teressados (stakeholders), os conselhei-
ros fiscais, os credores, os auditores e a
sociedade de uma forma mais ampla”

(LAMEIRA, Valdir de Jesus. Ob. cit., p.
47).

75 Lei n° 6.404/76, “Art. 154, § 1. O
administrador eleito por grupo ou clas-
se de acionistas tem, para com a compa-
nhia, os mesmos deveres que os demais,

nio podendo, ainda que para defesa do
interesse dos que o elegeram, faltar a es-
ses deveres”.

76 Paulo Cezar Aragio € categérico ao
se referir ao problema: “O conceito de
que os conselheiros sdo, no Brasil, esco-
lhidos pela sua independéncia — isto
sim, uma regra saud4vel de boa gover-
nanga corporativa — é a excegio no Bra-
sil, ao contrdrio do que sucede em ou-
tros pafses. Aqui, na maioria dos casos,
os conselheiros terminam sendo os pré-
prios diretores, gerentes e empregados
dos acionistas ou a eles vinculados de ou-
tras formas similares, que reduzem ou eli-
minam a respectiva independéncia. Sua
indicagdo, desde o inicio, nada mais re-
presenta do que a nomeagio de um pre-
posto para representar o acionista na re-
unido do conselho de administragio”
(ARAGAO, Paulo Cezar. “Conselhei-
ros ¢ acordos de acionistas”, em
07.10.2001, disponivel em www.esta-
do.estadao.com.br/editori-
as/2001/10/07/eco036.html, acessado
em 25.04.2003).

Tal problema apontado por Paulo Cezar
Aragio é também mencionado por Ca-
lixto Salomio Filho, mas com outra t6-
nica. Veja como o professor paulista se
refere 2 falta de obstéculos para a prepon-
derfincia irrestrita do acionista majoritd-
rio: “A concentragio de poderes nas
mios dos acionistas (e, consequente-
mente, nas do acionista controlador,
que para fazer valer suas decisdes ndo pre-
cisa sequer superar os obstdculos, ainda
que meramente formais e procedimen-
tais, consistentes em divisdes de compe-
téncia com a administragio) n3o é acom-
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panhada por uma prote¢io efetiva dos
demais séciios e dos demais interesses en-
volvidos pela sociedade” (SALOMAO
FILHO. Calixto. Ob. cit., p. 54).

77 Para um interessante histérico sobre
as causas da atrofia do mercado de capi-
tais brasileiro, vide MB Associados, “De-
safios e Oportunidades para 0 Mercado
de Capitais Brasileiro”, junho de 2000,
disponivel em www.bovespa.com.br/

pdf/mercado capitais desafios.pdf, aces-
sado em 21.01.2004.

78 Anténio Gledson de Carvalho mui-
to bem aponta que “ndo basta que ape-

nas algumas empresas individualmente
atendam aos quesitos de protegio de-
mandados pelos minoritdrios. Dado o
custo elevado de obtengio de informa-
¢io para cada empresa e, portanto, de
distinguir entre empresas individuais,
hd o risco de que o comportamento
oportunista ¢ inadequado de algumas
empresas afete a percepcio que o mer-
cado faz das demais” (CARVALHO,
Antonio Gledson de. “Efeitos da mi-
gragio para os niveis de governanca da
Bovespa”, janeiro de 2003, disponivel em
www.bovespa.com.br/pdf/uspniveis.pdf
, acessado em 21.01.2004).

79 A propésito, este escindalo foi um
marco recente na governanga corporati-
va americana, j4 que, a despeito dos es-
forgos anteriormente empreendidos,
fraudes nas demonstracdes financeiras de
tamanho vulto continuavam a ocorrer.
Novas determinagdes legais tiveram que
ser aplicadas, dentre as quais o Sarbanes-
Oxdey Act, assinado pelo Presidente Ge-
orge W. Bush em 30 de julho de 2002.

O Brasil também j4 experimentou casos
notdrios de alteragao de balanco € uso de
outros artificios que serviram como ba-
se para fraudes miliondrias. O caso do
Banco Nacional é exemplo disso. Nesse
caso, foram selecionadas contas de clien-
tes que haviam tomado empréstimo e es-
tavam inadimplentes. Apesar de serem
crédito de remota possibilidade de li-
quidagio, os saldos relacionados a essas
contas foram alterados, de forma a tor-
né-los com a aparéncia de lucrativos.
Em oito anos de fraudes relacionadas a
essas contas, a média dos saldos j4 tinha
crescido de dez mil délares para oito
milhdes de délares. Tamanha multipli-
cacio de valores foi obtida com uma ta-
xa diferenciada de encargos fixados espe-
cialmente para essas contas, que ganha-
ram uma rubrica prépria no balango.
Assim, os créditos que eram podres pas-
saram a ser contabilizados como receita
do banco, permitindo que a instituigdo
apresentasse lucro no periodo de 1988
2 1995. A essa época, o Banco Nacional
apresentava crescimento de suas cartei-
ras de operagdo de crédito maior que o
Banco Bradesco ou o Banco Itad. Nes-
se perfodo, aproveitou-se dessa perspec-
tiva positiva, criada de forma fraudu-
lenta, para captar recursos no mercado
de valores mobilidrios, emitindo a¢des
para subscrigdo publica por quatro vezes.
Quando o Ministério Pablico Federal to-
mou conhecimento das fraudes, indi-
ciou vdrios de seus diretores pelos crimes
de gestdo fraudulenta e de gestdo teme-
rdria, previstos no art. 4°, Lei n°

7.492/86.

Essa descri¢do dos fatos relacionados ao
“Caso do Banco Nacional” estd presen-
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te no voto da Juiza do Tribunal Regio-
nal Federal da 2° Regio, Maria Helena,
ao apreciar o habeas corpus impetrado em
favor de Ana Licia Catio de Magalhi-
es Pinto, uma das diretoras indiciadas.
(TRF 2° Regido, HC 98.02.04450-4, 3°
Turma, Rel. Jufza Federal, v.u.,
28.04.1998).

80 No que toca i concorréncia com as
bolsas internacionais, merece nota a in-
cidéncia da CPMF s transagbes em
Bolsa que cessou a partir da promulga-
¢io da Emenda Constitucional n° 37,
datada de 12.06.2002. Este é um as-
pecto conjuntural que representava en-
trave  rentabilidade dos investimentos
em Bolsa.

81 Conforme noticiado pela Agéncia
Estado, em 19.01.2001, disponivel em
www.estadao.com.br/agestado/noti-
¢ias/2001/abr/19/121.htm, acessado em
21.01.2004. O projeto de Lei n° 3.741
foi apresentado em 08.11.00 e, neste
momento, encontra-se sendo apreciado
pela Cimara dos Deputados. O Relator
do projeto na Comissio de Finangas e
Tributagdo, Armando Monteiro, reque-
reu que fossem chamados especialistas na
matéria, tais como Modesto Carvalho-
sa, para uma audiéncia publica, o que foi
aprovado pela Comissio em 17.09.2003.
Esse foi o dltimo movimento do proje-
to na Cimara, conforme informagaes
disponiveis em www.camara.gov.br/in-
ternet/sileg/Prop_Detalhe.asp?id=20141,
acessado em 20.06.2004.

82 Por todos, vide LAMEIRA, Valdir de
Jesus. Ob. cit., p. 22.

83 Norma Parente, em palestra proferi-

da na Procuradoria Geral do Estado do
Rio de Janeiro, ocorrida em 14.08.02, in-
titulada “Governanga Corporativa — A
Cartilha da CVM”, disponivel em
www.cvim.gov.br, acessado em
28.01.2003, delineia a situacio de for-
ma singular: “O investidor, a0 adquirir
valores mobilidrios, corre o risco de ter
parcela do lucro de seu investimento in-
devidamente apropriado por acionista
controladores ou administradores da
companhia” (p. 21 da apresentagio).

84 Em verdade, Bernard Black parece
entender os motivos pelos quais os qua-
tro pilares da governanga corporativa a
tornam tio valiosa para o desenvolvi-
mento do mercado de capitais: “Public
securities markets involve a kind of ma-
gic. Investors pay enormous amounts
of money for completely intangible
rights, whose value depends entirely on
the quality of the information that the
investors receive, and on the honesty of
the other people about whom the inves-
tors know almost nothing” (BLACK,
Bernard S.. “Strengthening Brazil’s secu-
rities markets”. In: Revista de direito mer-
cantil, industrial, econdmico e financeiro
n. 120, out./dez. 2000, p. 42).

85 O processo aqui referido como “aber-
tura da economia” costuma ser citado co-
mo “Reforma do Estado brasileiro”, co-
mo forma de demonstrar a ruptura
abrupra de paradigmas e atitudes go-
vernamentais, como se pode ler do tre-
cho destacado: “A partir de 1990, com
o Programa Nacional de Desestatizagdo
(PND), criado pela Lei n° 8.031/90, o
Estado brasileiro passa a mudar a sua for-
ma de atuagio como agente produtor de
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bens e servigos em determinados setores
da economia, iniciando um longo pro-
cesso de privatizacio das empresas esta-
tais e intensificando a concessio de ser-
vigos publicos 4 iniciativa privada. Nes-
se contexto, passa também a redimensi-
onar sua atua¢io como agente normati-
vo e regulador da atividade econ6mica,
voltando-se para a criagio de agéncias de
regulagio e intensificagdo da defesa da li-
vre concorréncia e da defesa da econo-
mia e da defesa do consumidor” (MAT-
TOS, Paulo Todescan Lessa. “Regulagio
econdmica e democracia: contexto e
perspectivas na compreensio das agén-
cias de regulagdo no Brasil”. In: FARIA,
José Eduardo (Org.). Regulacio, direito
e democracia. Sio Paulo: Fundagio Per-
seu Abramo, 2002, p. 55).

86 Esta conclusio estd demonstrada no
trecho: “The ultimate question, of cour-
se, is whether countries with poor inves-
tor protections — either laws or their en-
forcement — actually do suffer. [...] La
Porta et al. (1997) show that countries
with poor investor protections indeed
have significantly smaller debt and equity
markets. Taken together, this evidence
describes a link from the legal system to
economic development” (LA PORTA,
Rafael et al.. “Law and Finance”. In:
Journal of Political Economy vol. 106, n.
6, 1998, p. 1154).

87 O Cédigo elaborado pelo IBGC j4 se
encontra em sua 3° versio, langada em
30.03.2004, conforme informagges dis-
poniveis em http://www.ibgc.org.br/ib-
Conteudo.asp?IDArea=3, acessado em
20.06.2004. O cédigo pode ser acessa-
do diretamente no link: hup://fwww.ibge.

org.br/imagens/StConteudoArqui-
v0s/Codigo%20IBGC%203°%20ver-
sao.pdf.

88 Norma Parente esclarece que a lei
coube instituir o minimo: “Cumpre en-
fatizar que a reforma contém regras mi-
nimas de protegio aos minoritdrios, mas
nada impede que a companhia amplie
tais direitos” (PARENTE, Norma.
“Principais inovagbes introduzidas pela

lei n° 10.303 ..., p. 15).

89 Vale exemplificar algumas destas mu-
dangas: o direito 2 indicagio de membros
do Conselho de Administraggo foi faci-
litado para que os minoritdrios possam
efetivamente exercé-lo (art. 141); o nd-
mero de agBes preferenciais sem direito
a voto ficou sujeito ao limite de 50% do
total do capital social (Art. 15, § 2°); a
regulagio do insider trading foi estendi-
da a qualquer pessoa que tenha acesso a
informagio relevante ainda nio divulga-

da (Art. 155, § 4°).

90 Yves Guyon comenta que, no direi-
to francés, a Assembléia Geral tem mai-
ores poderes se comparada as de outros
sistemas juridicos. Acrescenta ainda que
os acionistas j4 m os meios juridicos re-
comendados pela governanga corporati-
va, sendo despiciendo que os mesmos se-
jam introduzidos: “[...] les assemblées
d’actionnaires ont, en droit frangais, des
pouvoirs plus importantes que dans la
plupart des autres législations. [...] Par
conséquent les actionnaires ont les
moyens juridiques d’exercer leurs pou-
voirs et certaines mesures préconisées
par la doctrine de la ‘corporate governan-
c€’ n'ont pas besoin d’étre introduites
dans le droit frangais car elle y figurent

319




RBDP

d¢ja” (GUYON, Yves. “La corporate
governance en droit frangais”. In : Rivis-
ta delle Societd v. 44, n. 1, genn./febb.
1999, p. 21).

91 Conforme informagdes publicadas
no site htep://www.bndes.gov.br/produ-
tos/estruturados/novasa.asp, acessado
em 24.01.2004.

92 Esse questionamento se faz com ba-
se na observagao dos mais relevantes c6-
digos de governanga corporativa brasilei-
ros. O Cédigo de Melhores Priticas de
Governanga Corporativa do IBGC, ji na
sua primeira edi¢io, no item 1.07, com-
portava regra a respeito da arbitragem.
Na atual versio deste cédigo, a arbitra-
gem reaparece no item 1.9, com redagio
diferente daquela da primeira edigio.
Nos segmentos de listagem da Bovespa,
o Nivel II ¢ 0 Novo Mercado também
contemplam a adesio 3 Cimara de Ar-
bitragem do Novo Mercado como con-
di¢do para aceder a estes niveis. Nas Re-
comendagdes sobre Governanga Cor-
porativa da CVM, a arbitragem tam-
bém consta como forma preferencial de
solugdo de conflitos, devendo constar
do estatuto social essa opgdo (item IIL
6.). Ainda, dentre as condiges para a li-
nha de crédito especial do BNDES pa-
ra empresas que se comprometem a ado-
tar regras de governanga, consta a arbi-
tragem.

93 Bernard Black comenta sobre a im-
portincia do Judicidrio para um desen-
volvido mercado de capitais: “successful
securities markets have developed a num-
ber of institutions to counter informa-
tion asymmetry. [...} A judicial system
that (i) is honest; (ii) is sophisticated

enough to handle complex securities ca-
ses; (iii) can intervene quickly when ne-
eded to prevent asset striping; and (iv)
produces decisions without intolerable
delay” (BLACK, Bernard. Ob. cit., p.
44). Essa também ¢ a opinido do ex-
presidente da CVM, Dr. Luiz Leonardo
Cantidiano, que reconhece a importin-
cia de se efetivar a protegio concedida
por lei aos acionistas: “Todos conhecem
as dificuldades atuais do Poder Judicid-
rio, que estd sobrecarregado pelo actimu-
lo de processos e que ndo tem uma es-
pecializagio nas questdes, muitas delas
complexas, que podem surgir no 4mbi-
to de disputas entre acionistas ¢ as com-
panhias, ou entre os acionistas controla-
dores € os nio controladores. De nada
serve uma lei bem elaborada, que asse-
gure protegio adequada aos investidores,
se 0s acionistas que se sentirem prejudi-
cados por agdo ou omissio das compa-
nhias ou de seus controladores nio dis-
puserem de meios eficientes e dgeis pa-
ra tornar efetiva a vontade do legislador”
(CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Refor-
ma da lei das S.A. comentada. Rio de Ja-
neiro: Renovar, 2002, p. 116).

94 Veja o que Jacob Dolinger e Car-
men Tiburcio escreveram: “Cumpre
mencionar o movimento pré-arbitra-
gem que vem se delineando no merca-
do de capitais brasileiro. Este movi-
mento é reflexo da adogio das chamadas
priticas de governanga corporativa. Tais
prdticas, quando adotadas pela empresa,
imprimem padrao de conduta e proce-
dimentos administrativos mais rigidos
que os exigidos por lei, almejando dar
maior transparéncia aos negécios sociais
e, conseqtientemente, atrair novos inves-
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tidores” (DOLINGER, Jacob, TIBUR-
CIO, Carmen. Ob. cit., p. 208; gri-

fou-se).

95 Pode-se afirmar que as iniciativas ex-
tralegais s3o de extrema valia para a Go-
vernanga Corporativa. Nesse sentido,
confira-se o seguinte trecho: “Vale dizer,
o participante do mercado aciondrio
sente-se mais estimulado a direcionar
seus investimentos as companhias que
proporcionem maior transparéncia na
condugio dos negdcios sociais e nas re-
lagoes mantidas com acionistas minori-
térios, ou cujas a¢des contemplem novos
direitos patrimoniais e sejam mais li-
quidas. O mesmo efeito pode ser credi-
tado ainda 4 seguranga juridica decorren-
te da tutela exercida pela BOVESPA,
bem como ao emprego da arbitragem
como alternativa mais 4gil e especiali-
zada para resolver disputas societdri-
as” (PINTO JUNIOR, Mario Engler.
“O Novo Mercado da Bovespa e o com-
promisso da sociedade de economia mis-
ta com prdticas de boa governanga cor-
porativa’. In: Revista de direito mercan-
til, industrial, econémico e financeiro n.
128, out./dez. 2002, p. 55; grifou-se).

96 O Ministro Nelson Jobim, no seu vo-
to pela constitucionalidade da arbitra-
gem, teve oportunidade de explicar que
a demora na soluggo do litigio e as incer-
tezas do Judicidrio sdo fatores que au-
mentam o custo de captagdo de recursos.
O ministro Jobim, dessa forma, envia
uma mensagem pré-arbitragem quanto
a questdes comerciais: “Lembro, inclu-
sive, que a maior, ou menor, previsibi-
lidade da decisio judicial é, elemento
para a fixagio da taxa d¢ juros da nego-

ciagdo. Maior a imprevisibilidade do
marco legal da operagdo, maior a taxa
adicional de risco — spread. O tamanho,
maior ou menor, da ‘taxa adicional de ris-
co cobrada no mercado...” decorre do
maior, ou menor grau de inseguranga ju-
ridica. Outro dado importante diz com
o tempo médio da demanda judicial.
Quanto maior for o tempo necessdrio pa-
ra a producgo de uma solugdo definiti-
va [...] tanto maior serd a taxa de risco”
(STFE, Ag Rg SE 5.206-7/ES, Pleno,
v.m., 12.12.2001, publicado em DO-
LINGER, Jacob, TIBURCIQO, Carmen.
Ob. cit., p. 538-539).

A abordagem feita por Calixto Salomido
Filho também ¢ de muito importante pa-
ra explicar o quanto a arbitragem ¢ im-
portante para as regras de governanga
corporativa. A tal mensagem enviada
pela companhia aos seus investidores ¢
apontada pelo professor paulista como
uma verdadeira mudanga estrutural. Ex-
plica-se: na lei das sociedades anénimas
brasileiras, segundo seu entendimento,
h4 duas ordens de direitos assegurados
aos minoritdrios, quais sejam, os relati-
vos 2 informagio e os relativos 2 sua sa-
ida, com o respectivo ressarcimento pa-
trimonial. Salienta que as regras do No-
vo Mercado trazem duas mudangas de
ordem estrutural dignas de mérito, pois
quebram esse paradigma da informa-
¢do e do direito de saida. As tais modi-
ficagBes sdo: (i) a previsdo da existéncia
apenas de a¢bes ordindrias e (ii) a arbi-
tragem como regta de resolugio de con-
flitos. Ressalta, por fim, a especialidade
das cortes arbitrais como vantajosa (SA-
LOMAO FILHO. Calixto. Ob. cit., p.
56-60).
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97 Bernard Black, apesar de se basear em
algumas premissas duvidosas, conclui:
“Brazilian courts are honest, but not
sophisticated, I am told. A specialised
commercial court does not exist. From
may understanding of the relevant law,
the state courts in Sao Paolo and Rio
could create specialised commercial
courts if they wanted to do so, but are
not currently convinced that this is an
important step to take. The current
proposal to amend the company law to
allow companies to provide in their
charters for mandatory arbitration of
disputes between companies and in-
vestors is very interesting. This could
provide away around the weakness of the
courts. By way of comparison the U.S.
system for arbitration of securities dispu-
tes works faitly well, on the whole, in my
judgment. I strongly support this pro-
posal. Indeed, in proposing company
law reform in other countries, I have
more than once offered a similar propo-
sal, only to be told by local lawyers that
the proposal was not politically feasi-
ble, not practically feasible, or both. I re-
commend that CVM should have the
authority to specify which arbitration
procedures and which arbitration agen-
cies are acceptable, after reviewing how
arbitrators are selected and the procedu-
res that the arbitration agency uses for se-
curities cases’ (BLACK, Bernard. Ob.
cit., p. 51; grifou-se).

98 Modesto Carvalhosa e Nelson Eizi-
rik, na introdugio de sua obra sobre a re-
forma, explicam o embate ocorrido en-
tre os controladores e os minoritdrios, es-
tes representados pelos grandes minori-
tdrios institucionais, durante a tramita-

¢ao do projeto, contrapondo o objetivo
inicial do projeto com o que veio a ser
o seu resultado final: “O objetivo inici-
al da reforma era o de promover o for-
talecimento do mercado de capitais, me-
diante o estabelecimento de um sistema
de maior protegdo aos minorititios, bem
como de incorporagio ao direito socie-
tdrio de principios de boas prdticas de go-
vernanga corporativa, seguindo o recei-
tudrio de agéncias internacionais de fo-
mento do mercado de capitais. [...] O re-
sulrado final, a nosso ver, registraria um
empate entre controladores e minoritd-
rios; estes tiltimos tiveram ganhos signi-
ficativos, porém menores do que espe-
ravam; j4 os controladores perderam al-
gum valor em suas participagdes majo-
ritdrias, mas nio viram o poder de con-
trole substancialmente enfraquecido”
(CARVALHOSA, Modesto, EIZIRIK,
Nelson. A4 nova lei das sociedades anéni-
mas. S3o Paulo: Saraiva, 2002, p. 2-3).

99 “Primeiramente, deve-se observar
que o $3° do artigo 109 da Lei das S.A.,
acrescido pela Lei n.© 10.303/01, é uma
disposicao legal aplicivel tanto is com-
panbhias abertas quanto s companhias
fechadas. Isto porque o artigo 109, em
seu caput, assim como em seus pardgra-
fos, ndo distingue a quem a norma se di-
reciona” (FLAKS, Luis Loria. Ob. cit.,
p. 101 ; grifou-se).

100 Trecho do voto do Min. Nelson
Jobim, STE, Ag Rg SE 5.206-7/ES, Ple-
no, v.m., 12.12.2001, publicado em
DOLINGER, Jacob, TIBURCIO, Car-
men. Ob. cit., p. 548.

101 Jacob Dolinger e Carmen Tiburcio
jd se manifestaram pela inconstituciona-
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lidade da arbitragem obrigatéria: “A ar-
bitragem obrigatéria é considerada in-
constitucional 4 luz do principio da ina-
fastabilidade do Poder Judicidrio, atual-
mente previsto no art. 5°, inciso XXXV,
da Constituigio Federal de 1988 (‘a lei
ndo excluird da apreciagio do Poder Ju-
dicidrio lesdo ou ameaga a direito’). Es-
se principio, que, indubitavelmente, é di-
recionado ao legislador, e ndo is partes,
que podem livremente optar por resol-
ver suas controvérsias fora do dmbito
do Poder Judicidrio, vem sendo reitera-
damente desrespeitado pelo préprio le-
gislador ao criar — ao menos aparente-
mente criar — hipdtese de arbitragem
obrigatéria”. Apés essa explicagdo, os
autores fizeram alusio a alguns disposi-
tivos legais que se subsumiriam a essa hi-
pétese. Dentre os artigos citados, desta-
cam-se o art. 30-F da Lei n° 4.591/64,
com a redagio dada pela M.P. de
04.09.2001, ¢ o Regulamento de Arbi-
tragem do Novo Mercado da Bovespa,
nos seus itens 1.1, 1.2 ¢ 2.1 (DOLIN-
GER, Jacob, TIBURCIO, Carmen. Ob.
cit., p. 21, nota 86). O Art. 30-F teve sua
inconstitucionalidade argiiida pelo Con-
selho Federal da OAB em agio ajuizada
no ano de 2003 (ADIN ne 3003). O
processo foi distribuido a0 Min. Sepiil-
veda Pertence, que se manifestou contra-
riamente i constitucionalidade da lei de
arbitragem por ocasido do julgamento do
Ag Rg SE 5.206-7/ES. O Ministério
Publico Federal j4 se manifestou pela
procedéncia do pedido. No momento, os
autos estio conclusos ao relator para o
voto (conforme informagdes disponi-
veis no site www.stf.gov.br, acessado em
22.06.2004).

Marcelo Vilela consigna: “Assim, a ma-
nifestagdo da vontade das partes em sub-
meter eventual litigio 4 apreciagdo de
um juizo arbitral, em substituicio A tu-
tela jurisdicional estatal, é imprescindi-
vel, sob pena da institui¢io de arbitragem
ser eivada do vicio de inconstitucionali-
dade” (VILELA, Marcelo Dias Gongal-
ves. Ob. cit., p. 39).

Pedro Batista Martins, por sua vez, ex-
plica que essa interpretagio do Art. 50,
XXXV, CF pode ser reflexo de uma cul-
tura de rejeigio A arbitragem. Em verda-
de, o autor considera que a arbitragem
necessdria ainda é um tabu e sugere:
“Assim, o direito 2 ampla defesa, os ca-
sos de revisio da sentenga arbitral € os
preceitos de imparcialidade e indepen-
déncia dos 4rbitros, basicamente, sio
elementos a considerar no debate sobre
o assunto, cientes os estudiosos, ainda,
que o acesso 1 justica ¢ direito que se
concretiza com o garantismo aplicado a
uma tutela jurisdicional célere. Junta-
mente com as hipéteses de intervengdo
do Judicidrio, esse arcabougo juridico
hd de conferir maior tranqiiilidade 2 te-
se da validade da arbitragem necessdria”
(MARTINS, Pedro A. Batista. “A arbi-
tragem nas sociedades ...., p. 122 e no
mesmo trabalho republicado na Revis-
ta de Direito Mercantil, Industrial, Eco-
némico e Financeiro n. 126, abr./jun.

2002, p. 61).

102 “O principio da autonomia da von-
tade ¢ erigido a sua quinta-esséncia na
lei de arbitragem. Com efeito, as partes
possuem total liberdade para escolher
ou n3o a instincia arbitral quando esti-
verem presentes direitos patrimoniais
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disponiveis e para regular o procedi-
mento arbitral; enfim, tanto para dispor
da arbitragem como quanto i forma de
conduzi-la. [...} A Lei n° 9.307/96, con-
forme acentuado, € proficua em acatar
o principio da autonomia da vontade”
(LEMES, Selma M. Ferreira. Ob. cit., p.
78-79; grifou-se).

103 Por oportuno, remete-se o leitor ao
item L1 onde se explicam as diferentes
correntes existentes acerca da natureza ju-
ridica da arbitragem.

104 “A arbitragem decorre da vontade
expressa pelas partes na convengio arbi-
tral” (GARCEZ, José Maria Rossani.
Técnicas de negociagio. Resolugio alterna-
tiva de conflitos: ADRS, mediagio, conci-
liagdo e arbitragem. Rio de Janeiro: Lu-
men Juris, 2002, p. 84).

105 “Ressalte-se que, apesar de louvivel
a referida previsdo legal, nada impedia
que sociedades an6nimas contivessem
em seus estatutos cldusula compromis-
s6ria, uma vez que a legislagio brasilei-
ra considera arbitrdveis os litfgios relati-
vos a direitos patrimoniais disponiveis e
os conflitos societdrios envolvem, predo-
minantemente, direitos dessa natureza”
(DOLINGER, Jacob, TIBURCIOQ, Car-
men. Ob. cit., p. 206). Antes da modi-
ficagdo legislativa, Fbio Buccioli jd es-
crevia sobre essa possibilidade: “acha-
mos louvivel a possibilidade de poder
usar da cldusula arbitral e dos benefici-
os de um jufzo arbitral, mais técnico e,
com certeza, mais rdpido que um proces-
so judicial, também nos relacionamen-
tos internos as sociedades comerciais”
(BUCCIOLI, Fibio. “O uso da cldusu-
la arbitral nos contratos societdrios”. In:

Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro n. 108, out./dez.
1997, p. 124). Eduardo Silva da Silva,
apés o advento da Lei n° 10.303/01,
sustentou essa mesma possibilidade:
“Também a legislagdo que rege as Soci-
edades andnimas — recentemente altera-
da — promove novo encontro entre arbi-
tragem € empresa. Desta vez o diploma
legal expressamente sugere que a solugio
dos conflitos societdrios se estabeleca
mediante arbitragem. Ainda que tal pos-
sibilidade prescindisse de disposi¢ao
legal [...]” (SILVA, Eduardo Silva da.
Ob. cit,, p. 20-21; grifou-se). De manei-
ra hesitante, José Virgilio Lopes Enei
expds sua opinido: “a necessidade da ex-
pressa previsio legal disposta no art.
109, §3° ¢ discutivel, porquanto se pos-
sa defender que, a luz da Lei ne
9.307/96, a faculdade dos acionistas e da
companhia de se socorrerem i conven-
6o arbitral, no caso 4 cldusula compro-
misséria, jd existia independentemente
da expressa autorizagio legal mencio-
nada” (ENEI, José Virgilio Lopes. “A
arbitragem nas sociedades anénimas”.
In: Revista de direito mercantil, industri-
al, econbémico ¢ financeiro n. 129,
jan./mar. 2003, p. 137).

106 Instituto Antdnio Houaiss de Lexi-
cografia. Diciondrio Houaiss da lingua
portuguesa. Rio de Janeiro: Objetiva,
2001, p. 2.244.

107 Esse parece ser o entendimento de
Jacob Dolinger e Carmen Tiburcio co-
mo mencionado A nota 99. Escreveram
0s autores que eram contrdrios i arbitra-
gem obrigatéria e citaram exemplos de
dispositivos legais que desrespeitavam

324




A Clausula Compromisséria Estatutdria como Regra de Governanga Corporativa:

essa regra. Fizeram referéncia, “apesar
de ndo se tratar propriamente de uma
lei”, ao Regulamento de Arbitragem da
Cimara do Mercado (DOLINGER, Ja-
cob, TIBURCIO, Carmen. Ob. cit., p.
21, nota 86).

Em estudo anterior sobre as hipéteses le-
gais de arbitragem obrigatéria que pode-
riam vir a ser afetadas pela decisio do
STF sobre a constitucionalidade do Art.
30-E j4 haviamos questionado a real
obrigatoriedade da arbitragem em tais si-
tuagbes: “Outras hipéteses, em que pe-
se a discussdo acerca do seu cariter ver-
dadeiramente compulsério, também
poderio vir a sofrer os impactos da de-
cisio do STE E o caso da imposigio as
companhias que desejem integrar o Ni-
vel 2 de Governanga Corporativa ¢ o
Novo Mercado da Bovespa, as quais hio
de necessariamente submeter a solugio
dos litigios 4 Camara de Arbitragem do
Mercado, cujo regulamento lhes € obri-
gatério” (NEGREIROS, Teresa, LA-
MAS, Natilia Mizrahi. “Arbitragem: no-
ticias e perspectivas”. In: BM&SA Review
[Publicagio bimestral do Escritério BAR-
BOSA MUSSNICH & ARAGAO ADVOGA-
DOS] n. 2, nov./dez. 2003, p. 1; grifou-
se). Como se pode perceber, 4 época da
. redagio desse comentirio, j4 se demons-
trava a ddvida quanto 4 real obrigatori-
edade da disposigio ora sob comento.
Demonstra-se, nesse estudo, que a di-
vida n3o persiste mais, sendo licito afir-
mar que nio hd a cogitada obrigatorie-

dade.
108 Vide item I1.3.

109 “Grande avango do legislador, que
andou bem ao consagrar a expressio

‘convengdo de arbitragem’, na melhor
tendéncia do direito comparado, ao
apontar na dire¢io que uma ou outra es-
pécie de convengio tem o condio de
subtrair a questdo litigiosa da competén-
cia do juizo estatal — efeito negativo da
convengao — e tornar competente ofs) 4r-
bitro(s) nomeado(s) pelas partes — efei-
to positivo da convengio de arbitra-
gem” (GONCALVES, Eduardo Dami-
0. “Breves consideragbes sobre as rela-
¢oes do poder judicidrio com a arbitra-
gem (a propésito da participagio dos
tribunais estatais na fase de constituigio
do tribunal arbitral)”. In: GARCEZ, Jo-
sé Maria Rossani, MARTINS, Pedro A.
Batista (Coord.). Reflexdes sobre arbitra-
gem. Sio Paulo: Ltr, 2002, p. 214; gri-
fou-se). Ainda, explica detalhadamente
Clavio Valenga Filho: “A existéncia do ju-
izo arbitral exclui, sim, lesio ou ameaca
a direito 2 apreciagio do Poder Judicid-
rio, o que decorre da prépria natureza ju-
risdicional da arbitragem. [...] Mundial-
mente se reconhece, em direito comer-
cial internacional, o principio de que a
convengio de arbitragem produz efei-
tos processuais negativos. Significa di-
zer que, cleita a via arbitral, as partes fi-
cam impedidas de retornar, unilateral-
mente, 2 via estatal. [...] Esse principio
foi recebido em nosso ordenamento ju-
ridico pelos arts. 301, IX e 267 do CPC,
com a redagio que lhes foi conferida
pelo art. 41, da Lei de Arbitragem. [...]
Enquanto o efeito negativo restringe a li-
berdade de comportamento do juiz es-
tatal, os efeitos positivos procuram di-
rigir a conduta das partes contratantes,
obrigando a permanéncia delas sobre a
via arbitral eleita, garantindo, inclusive,
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a possibilidade de execugio especifica da
cldusula” (VALENCA FILHO, Clivio.
“Os efeitos da convengio de arbitragem
em face da Constituigo Federal”. In: Re-
vista de Direito Bancdrio, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem n. 15, jan./mar.
2002, p. 366 e 377; grifou-se).

110 Para evitar a repetigio, vide a tran-
scrigio do texto do Art. 109, Lei n°
6.404/76 a p4gina 36.

111 Relevante o comentério feito por
Luis Loria Flaks sobre a redagio do pa-
ragrafo segundo: “Esclareca-se, 2inda,
que o referido dispositivo legal nio alu-
de expressamente a quaisquer meios, pro-
cessos e agbes judiciais, mas sim a meios,
processos e agdes que a lei confere a seus acio-
nistas para assegurar os seus direitos”
(FLAKS, Luis Loria. Ob. cit., p. 107; gri-
fos do original).

112 Essa ¢ a interpretagio dada por Jo-
sé Virgflio Lopes Enei: “A luz da nova re-
dagdo do art. 109 da Lei n° 6.404/76,
sdo direitos ‘essenciais’ do acionista ‘os
meios, processos ou agdes que a lei con-
fere ao acionista”, os quais, a teor da
nova redagio do préprio art. 109, nio
podem ser suprimidos, mas podem ser
assegurados e concretizados seja pelo
Poder Judicidrio, seja pelo tribunal ar-
bitral” (ENEI, José Virgilio Lopes. Ob.
cit., p. 147; grifou-se). Juliana Krueger
Pela também se manifesta nesse sentido:
“De fato, os meios, processos ou agoes
garantidos a0s acionistas por lei ndo res-
tam prejudicados pela adogdo da cldusu-
la compromisséria arbitral. Eles apenas
passam a ser exercidos em outro 4mbi-
to, qual seja, o do juizo arbitral e ndo
mais o do Poder Judicidrio” (PELA, Ju-

liana Krueger. “Notas sobre 2 eficicia
da cldusula compromisséria estatutdria”.
In: Revista de direito mercantil, industri-
al, econdmico ¢ financeiro n. 126, abr./jun.
2002, p. 137; grifou-se).

113 A arbitragem presta-se a resolugio
dos conflitos relacionados aos direitos pa-
trimoniais dispon{veis, como previsto
na Lei n° 9.307/96, “Art. 1°. As pesso-
as capazes de contratar poderdo valer-se
da arbitragem para dirimir litigios rela-
tivos a direitos patrimoniais disponi-
veis”.

114 “Todo o problema que aqui se ana-
lisa diz respeito 2 falta de império dos 4r-
bitros, cuja legitimidade nio decorre do
poder estatal, mas de ato das partes. [...]
O que o 4rbitro nio pode € usar a for-
¢a, o que decorre exatamente do fato
de tal uso ser monopélio estatal, sendo
certo que o drbitro ndo é érgio do Esta-
do” (CAMARA, Alexandre Freitas. Ar-
bitragem : Lei n° 9.307/96, 3. ed.. Rio
de Janeiro: Lumen Juris, 2002, p. 99).

115 Nesse sentido, interessante a remis-
sd0 ao leitor a estudo feito pelo Profes-
sor paulista Carlos Alberto Carmona,
intitulado “Arbitros e juizes: Guerra ou
paz?”. Nesse estudo, o autor comenta a
necessidade de cooperagio entre as du-
as institui¢bes, cooperagio essa que nao
pode deixar de existir, principalmente
porque, como afirmado acima, falta ao
drbitro o poder coercitivo. Afirma o au-
tor: “Dois pontos para reflexio desde
logo colocam-se 2 frente dos estudio-
sos: o primeiro, de ordem conceitual,
deixa 4 mostra a existéncia de divisao do
trabalho, no exercicio da atividade ju-
risdicional, entre 4rbitro e juiz, tocan-
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do aquele decidir e a este executar (rec-
tius, fazer cumprir), tudo de acordo com
a competéncia de cada um para a con-
secugio do objetivo maior que € a con-
cessdo da tutela jurisdicional eficaz. O se-
gundo ponto, de ordem operacional,
diz respeito 4 divida natural que assal-
tard o operador da nova lei no momen-
to em que se deparar com uma situagio
que exija a intervengio do juiz togado,
pois nada ficou consignado acerca do
modus operandi da colaboragio judicial
no curso do processo arbitral” (CAR-
MONA, Carlos Alberto. “Arbitros ¢ ju-
izes...... , p. 423; grifou-se). No mesmo
sentido: VILELA, Marcelo Dias Gongal-
ves. Ob. cit., p. 136.

116 Expressdo utilizada por CARMO-
NA, Carlos Alberto. “Arbitros e jui-
Z€s...... , p- 423.

117 Nesse sentido: “Importante obser-
var que a via arbitral nio exclui nem
prejudica qualquer dos meios, processos
ou agdes conferidos aos acionistas”
(ENEI, José Virgilio Lopes. Ob. cit., p.
147).

118 Art. 82, CC/1916 e Art. 104,
CC/2002. A regra constitucional tam-
bém permitiria essa conclusio (Art. 5°,

XXXV, CF).

119 Do voto do Min. Ilmar Galvio na
decisio que apreciou a constitucionali-
dade da lei de arbitragem, pode-se ler
exatamente o que s¢ reproduz aqui. Nio
se trata de rentincia ao direito de ter seu
litfigio conhecido e resolvido. Trata-se
de rentincia 2 via judicial somente e nos
limites cabiveis para tanto. Leia-se o per-
tinente trecho do voto do Min. Ilmar

Galvio: “Nio se cuida, entretanto, de ato
por meio do qual alguém declara haver
renunciado, de forma absoluta, a todo
direito de agdo, a partir de determinado
momento, o que setia inadmissivel, mas
de simples cldusula contratual em que as
partes vinculadas a determinada avenga,
que tenha por objeto direito patrimoni-
al de natureza disponivel, deliberam, de
livre e espontinea vontade, que toda
divida que o contrato vier a suscitar se-
r4, obviamente, por elas préprias, dissi-
pada de comum acordo, e com certeza,
se ndo lograrem &xito nesse propésito, se-
rd ela, ai jd qualificada como controvér-
sia, resolvida, necessariamente, por ter-
ceiro ou por terceiros de sua confianga,
cuja decisdo serd obrigatoriamente aca-
tada” (STE, Ag Rg SE 5.206-7/ES, Ple-
no, v.m.,, 12.12.2001, publicado em
DOLINGER, Jacob, TIBURCIO, Car-
men. Ob. cit., p. 556).

120 Luis Loria Flaks chega 3 mesma
conclusio, apesar de nio seguir esse mes-
mo caminho, percorrendo as razées le-
gislativas para a ndo revogagio do pard-
grafo segundo do Art. 109: “Sendo as-
sim ¢ tendo em vista que € a prépria lei
societdria, no mesmissimo artigo 109,
que permite a insergio de cliusula com-
promisséria arbitral no estatuto social,
nio faria qualquer sentido, depois da
promulgagdo da Lei n.° 10.303/01, en-
tender que tal inser¢io estaria elidindo
qualquer direito individual dos acionis-
tas” (FLAKS, Luis Loria. Ob. cit., p-
107).

121 MOREIRA, Daniela Bessone Bar-
bosa. Ob. dit., p. 379.

122 Os que se alinham 2 corrente que
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considera a arbitragem como um contra-
to também podem chegar 3 conclusdo se-
melhante, mas, deve se admitir, com
menos forga. Isso porque a dicgdo legal
N30 restringe os meios, processos ¢ agoes ju-
diciais, como apontado por Luis Loria
Flaks, & nota 109 acima, €, deve-se acres-
centar, muito menos os meios, Processos
¢ agdes jurisdicionais. O emprego da pa-
lavra “meios” sugere a amplitude que se
deve dar a esse dispositivo, permitindo
a ilagdo de que a arbitragem pode ser
equiparada a eles para efeitos de congru-
éncia entre as normas.

123 O parégrafo segundo do dispositi-
vo mencionado tem a seguinte reda-
¢do: “§ 2° Nos contratos de adesdo, a
cliusula compromisséria s6 terd eficicia
se o aderente tomar a iniciativa de ins-
tituir a arbitragem ou concordar, ex-
pressamente, com a sua instituigdo, des-
de que por escrito em documento ane-
X0 OU em negrito, com a assinatura ou
visto especialmente para essa cldusula”.
Reproduz-se aqui a opinido dos especia-
listas: “Ndo poderd o estatuto privar os
acionistas dos direitos essenciais previs-
tos no préprio art. 109 dessa lei [...]. Is-
to posto, n3o pode a cliusula compro-
misséria estatutdria negar o direito de
ingresso em juizo de qualquer acionis-
ta que nio tenha expressamente aderi-
do a essa mesma cldusula, na forma
prescrita no § 2° do art. 4° da Lei n°
9.307/96” (CARVALHOSA, Modes-
to, EIZIRIK, Nelson. Ob. cit., p. 190;
grifou-se. O mesmo trecho pode ser en-
contrado em CARVALHOSA, Modes-
to. “Cldusula compromisséria estatuts-
ria e jufzo arbitral”. In: LOBO, Jorge
(Coord.). Reforma da Lei das Sociedades

Anénimas. Rio de Janeiro: Forense,

2002, p. 329).

124 MOREIRA, Daniela Bessone Bar-
bosa. Ob. cit., p. 380.

125 MOREIRA, Daniela Bessone Bar-
bosa. Ob. cit., p. 379-380.

126 Deve-se ter em mente que a critica
aqui desenvolvida 20 comentdrio feito
por Daniela Bessone Barbosa Moreira
nio pretende afastar o senso comum de
que a arbitragem € excegio quanto ao
exercicio da jurisdi¢do estatal. Alids, a ar-
bitragem ¢ excegdo porque a regra geral
¢ que os litigios sejam resolvidos pelo Po-
der Judicidrio. Por lei, os litigios serdo re-
solvidos pela jurisdigio estatal. Mas, co-
mo j4 se afirmou, a vontade das partes
(e ndo a lei) pode afastar a incidéncia des-
sa regra geral, criando uma exce¢do a
ela. Nesse sentido, a arbitragem ¢ exce-
¢do. A cldusula compromisséria tam-
bém representa excegdo porque, segun-
do sua natureza, representa rentincia ao
direito de ir ao Judicidrio. Nesse sentido:
“A cldusula arbitral ¢ a expressio da au-
tonomia da vontade das partes, as qua-
is decidem renunciar 2 jurisdigao estatal,
escolhendo um outro meio de solugio de
controvérsias. Por ser excegio, exige-se,
em regra, que essa rendncia seja expres-
sa’ (DOLINGER, Jacob, TIBURCIO,
Carmen. Ob. cit., p. 206).

Qual a tdnica, entdo, da critica empre-
endida? A critica pretende demonstrar
que a leitura do pardgrafo terceiro, em re-
lago ao pardgrafo segundo, ndo pode ser
no sentido de que a arbitragem seja uma
excegdo aos meios, processos e agoes. A
arbitragem ¢, portanto, excegdo ao recur-
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so ao Poder Judicidrio, mas nio o €
quanto ao amplo espectro protetor do
acionista consubstanciado no pardgrafo
segundo. Por essa razdo que a compara-
¢do feita pela autora nio se presta a ex-
plicar a relagdo entre os dois dispositivos
legais (o pardgrafo segundo e o pardgra-
fo terceiro), uma vez que a via arbitral es-
taria incluida entre os tais meios, proces-
sos ¢ agbes assegurados ao acionista.

127 MARTINS, Pedro A. Batista. “A ar-
bitragem nas sociedades ..., p. 137 e
no mesmo trabalho republicado na Re-
vista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro n. 126, abr./jun.
2002, p. 71. Nesse sentido, vide o que
diz Olivier Caprasse: “Il ne peut plus, en
effet, &tre question d’interpretation res-
trictive des conventions d’arbitrage au
nom du caractére soi-disant exception-
nel de ce type de juridiction” (CAPRAS-
SE, Olivier. Ob. cit., p. 402).

128 No Direito brasileiro, vide as pon-
deragbes de Marcelo Vilela: “A cldusula
compromisséria estd mais presente nas
sociedades de pequeno porte e médio
porte, sendo menos utilizada nas gran-
des sociedades, estando mais ligada ao ca-
rdter fechado das companhias, ou ainda
as sociedades nruitu personae (socieda-
de por quotas de responsabilidade limi-
tada), em que a pessoa do sécio identi-
fica-se com a prépria existéncia da soci-
edade” (VILELA, Marcelo Dias Gongal-
ves. Ob. cit., p. 156).

José Maria Mufioz-Planas ensina que a
previsio de arbitragem para dirimir con-
trovérsias que podem se suscitar na esfera
corporativa tem freqiiéncia muito acentu-
ada, explicando como as sociedades com

cardter mais personalista a utilizam: “La
cléusula relativa, aunque con variadas for-
mulaciones, de hecho aparece incorpora-
da a casi todas las escrituras de sociedades
personalistas y a un alto porcentaje de es-
tatutos de limitadas y de anénimas ‘fami-
liares’. Circunstancia que explica los nume-
rosos arbitrajes que, con referencia a esa ca-
tegorfa de sociedades y para resolver los ms
variados conflictos, suelen efectuarse por via
de dicha cldusula” (MUNOZ-PLANAS,
José Maria. Ob. cit., p. 381).

O professor espanhol comenta que Jean
Robert, célebre autor francés sobre arbi-
tragem, pensa que quando se trata de so-
ciedades de pessoas ou onde haja proxi-
midade entre os sécios, inclusive quanto
aos seus interesses, a arbitragem s6 resul-
ta em beneficios. Entretanto, pondera o
autor francés que as grandes sociedades
andnimas nio devem recorrer 2 arbitra-
gem, ao menos que o fagam muito con-
scientemente (J. Robert. Arbitrage civil et
commercial. Droit interne et droit interna-
tional, 4°. Ed., Paris-Dalloz, 1967, num.
105, pag. 140 4pud MUNOZ-PLANAS,
José Maria. Ob. cit., p. 382, nota 3). Es-
se comentdrio demonstra como ¢ parti-
cularmente relevante a abordagem dos
problemas da adogio da arbitragem quan-
to s sociedades an6nimas abertas.

Continua o professor espanhol em sua
incursio pelo Direito Comparado. Men-
ciona que na Suica é freqiiente em toda
classe de sociedades o uso da arbitra-
gem, mas ressalta que a maior parte das
sociedades suias ¢ formada por peque-
nas sociedades an6nimas familiares
(MUNOZ-PLANAS, José¢ Maria. Ob.
cit., p. 383, nota 3).
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Na Alemanha, a arbitragem também se
desenvolveu no 4mbito das sociedades
personalistas (MUNOZ-PLANAS, Jo-
s¢ Maria. Ob. cit., p. 383, nota 3).

Quanto 2 matéria nos Estados Unidos,
ressaltou José Maria Mun6z-Planas que
A. Rocco, Asi S. S. Jones e R. W. Olson
recomendam que a arbitragem se torne
obrigatéria para as ‘close corporations’
(A. Rocco, Asi S. S. Jones e R. W. Olson.
Mandatory arbitration as a remedy for
intra-close corporation, em Virgina Law
Review, vol. 56 (1970), pdgs. 271-294
apud MUNOZ-PLANAS, José Maria.
Ob. cit,, p. 383, nota 3). E H. O’Neal,
também citado pelo professor espanhol,
dizia que em Nova York o uso de arbi-
tragem para resolver a maior parte das
controvérsias em sociedades fechadas
ganhou a aprovagio de instincias judi-
ciais ¢ que os tribunais estatais estio am-
pliando, cada vez mais, as hipéteses que
sdo suscetiveis de arbitragem (E H.
O’Neal. Resolving disputes in closely held
corporations: intrainstitutional arbitrati-
on, em Harvard Law Review, vol. 67
(1954), pags. 786-822 apud MUNOZ-
PLANAS, José¢ Maria. Ob. cit., p. 383,
nota 3).

129 O titulo V (Dell'arbitrato) é com-
posto pelos Arts. 342 37. O Art. 34 tra-
ta do objeto e efeito da cldusula compro-
misséria estatutdria. O Art. 35 trata da
disciplina inderrogdvel do procedimen-
to arbitral. O Art. 36 trata da decisio se-
gundo o direito. O Art. 37 trata da re-
solugdo de controvérsias na gestio de
sociedade. Alerta-se, no entato, ao lei-
tor que o Art. 37 ndo tem natureza de ar-
bitragem, como ensina o Prof. Edoardo

Ricci: “Si deve compiere in limine una
precisazione limitativa: con il vero e pro-
prio arbitrato non ha niente a che vede-
re quella “risoluzione di contrasti sulla

\»

gestione di societd”, della quale si occupa
Iart. 37” (RICCI, Edoardo E. “Il nuo-
vo arbitrato societario”, http://www.ju-

dicium.it/focus/focus_glo.html, acessa-
do em 29.05.2004; grifos do original).

130 Como explica Maurizio Villani: “Ai
sensi dell’art. 34 del decreto cit., posso-
no fare ricorso all’arbitrato tutte le soci-
etd, ad eccezione di quelle che fanno ri-
corso al mercato del capitale di rischio,
a norma dell’art. 2325-bis del codice ci-
vile, ciot quelle che emettono azioni
quotate in mercati regolamentati o dif-
fuse tra il pubblico in misura rilevante”
(VILLANI, Maurizio. “Larbitrato in
materia  societaria”, disponivel
hetp://www.commercialistatelemati-
co.com/articolo.htmlParticolo pubbli-

co=villani/arbitrato.htm, acessado em
26.05.2004; grifou-se).

“Lart. 34, primo comma, esclude la pos-
sibilita che la clausola compromissoria
possa essere inserita negli atti costituti-
vi di “societa che fanno ricorso al mer-
cato del capitale di rischio a norma
dell’articolo 2325-4is del codice civile”.
Si tratta delle “societa emittenti di azio-
ni quotate in mercati regolamentati o dif-
fuse fra il pubblico in misura rilevante”.
Ai sensi dell’art. 111-4ss delle disposizio-
ni di attuazione del c.c. (introdotto
dall’arc. 9 del d. Igs. 6/2003), la “misu-
ra rilevante” & quella stabilita a norma
dell’art. 116 del d. Igs. 24 febbraio 1998
n. 58 (t.u. delle disposizioni in materia
di intermediazione finanziaria), e risul-
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tante alla data del 1° gennaio 2004. 1l
detto art. 116, a sua volta, rimette alla
CONSOB il compito di stabilire, con un
regolamento, i criteri per l'individuazi-
one della diffusione tra il pubblico in mi-
sura rilevante: e ['art. 2 lettera ¢) della de-
liberazione CONSOB 14 maggio 1999
n. 11971, prevede che la misura rile-
vante sussista, quando vi ¢ un patrimo-
nio netto non inferiore a 10 miliardi di
lire e un numero di azionisti o obbliga-
zionisti superiore a duecento. Pertanto,
per le societa che presentino ambedue i
criteri sopra indicati, resta esclusa la
possibilita che un arbitrato, che abbia
ad oggetto le controversie indicate
nell’art. 34 (v. infra § 3), si fondi su
una clausola compromissoria contenu-
ta nell’atto costitutivo. La ratio della
disposizione verosimilmente trova il suo
fondamento nella tipologia dei soci in
quel tipo di societa: essi sono, prevalen-
temente, soggetti investitori, che non
hanno interesse a partecipare all’am-
ministrazione della societd, e che pre-
sumibilmente neppure conoscono Iat-
to costitutivo o lo statuto. La restrizio-
ne apportata dal legislatore quindi esclu-
de che I'inserimento della clausola com-
promissoria nell’atto costitutivo possa
sottrarre alla giurisdizione le controver-
sie societarie in una ipotesi, in cui la
maggior parte dei soci svolge il sempli-
ce ruolo di investitori” (LUISO, Fran-
cesco P.. “Appunti sull'arbitrato societa-
rio”, disponivel http://www.judici-
um.it/focus/focus_glo.html, acessado
em 29.05.2004; grifou-se).

131 Interessante notar que a cldusula
compromisséria estatutdria da nova lei
italiana obriga a sociedade e todos os

sécios, como previsto no n. 3 do Art. 34:
“La clausola & vincolante per la societa
e per tutti i soci, inclusi coloro la cui qua-
lita di socio & oggetro della controversia”.
Ressalta-se, todavia, que prevé quorum
qualificado para a deliberagio sobre a in-
ser¢io de cldusula compromissdria, assim
como o direito de recesso para o acionis-
ta insatisfeito com tal deliberagio: “Art.
34, n. 6. Le modifiche dell'atto costitu-
tivo, intreduttive o soppressive di clau-
sole compromissorie, devono essere ap-
provate dai soci che rappresentino al-
meno i due terzi del capitale sociale. I so-
ci assenti o dissenzienti possono, entro
i successivi novanta giorni, esercitare il
diritto di recesso”.

Dessa forma, diante de todas as peculi-
aridades da arbitragem de conflitos so-
cietdrios no direito italiano, esse talvez
n3o se¢ja o methor exemplo no Direito
Comparado para servir como base a
uma tentativa de compreensio do orde-
namento juridico brasileiro quanto ao
alcance subjetivo da cldusula compromis-
séria. Se a maior polémica existente no
direito brasileiro (atualmente) é a efici-
cia subjetiva da cldusula arbitral, princi-
palmente em razdo das sociedades ané-
nimas abertas, nio se pode pretender
usar a disposi¢do legal italiana quanto a
esse aspecto em especifico como dogma
comparativo. H4 que se notar, no entan-
to, que a disposigio italiana pode se
prestar ao estudo do Direito Compara-
do como forma de demonstrar a dificul-
dade de se clausular arbitragem em so-
ciedades andnimas abertas. A lei italia-
na pode, ainda, demonstrar como a re-
forma legislativa brasileira poderia ter
procedido ou como uma nova reforma
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poderia vir a proceder. Aos questiona-
mentos relacionados A arbitrabilidade
objetiva de conflitos societdrios, tam-
bém poderd se prestar o estudo compa-
rativo.

Nesse sentido, deve ser criticado qual-
quer entusiasmo precoce com a forma
como a arbitragem societdria é tratada na
Itdlia. Afirmar que a arbitragem de con-
flitos societdrios na Itdlia vincula a todos
0s sécios — e, por isso, no Brasil, dever-
se-ia transpor tal entendimento — pode
ser extremamente arbitrdrio e impulsivo.
Asseverar que a arbitragem é um bene-
ficio aos minoritérios, a teor do exemplo
da lei italiana que a permitiu, pode in-
correr na mesma impulsividade. Por to-
do o exposto, critica-se o posicionamen-
to adotado por Luiz Cldudio Aboim ao
debater o assunto em palestra realizada
em Sdo Paulo (ABOIM, Luiz Cliudio.
“Arbitragem nas S.A. e Ledas.”, palestra
proferida no 4mbito do Workshop Ar-
bitragem ¢ Mercado de Capitais, reali-
zado pelo Comité Brasileiro de Arbitra-
gem e pela Bovespa, ocorrido no dia
07.04.2004). O palestrante iniciou sua
intervengio ciente de todas as limita-
¢bes apostas A arbitragem pela lei italia-
na, mas, ainda assim, comentou como
ela seria positiva aos minoritdrios e que
nio via problema algum em arbitragem
de conflitos societdrios em sociedades
anénimas abertas, sempre baseando su-
as assertivas na nova legislagio italiana.
Ora, esse ndo parece ter sido o entendi-
mento do legislador italiano, que, nes-
se particular, foi cauteloso (talvez exces-
sivamente) a0 vedar expressamente a
possibilidade de aplicagio da arbitra-
gem societdria, nos moldes propostos

pela nova lei, as sociedades an6nimas
abertas. Portanto, esse ndo é um bom
exemplo de direito comparado.

132 Pedro Batista Martins, ao comentar
a regra pertinente as sociedades por quo-
tas de responsabilidade limitada, expli-
ca: “Os atos constitutivos, certamente, e
suas alteragdes, normalmente, refletem
a manifestagdo individual de todos os
quotistas, dada a expressa confirmagio
pela aposicdo da assinatura no instru-
mento correspondente” (MARTINS,
Pedro A. Batista. “A arbitragem nas so-
ciedades ...., p. 126 e no mesmo traba-
lho republicado na Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Fi-
nanceiro n. 126, abr./jun. 2002, p. 63).
Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, j4
quanto 3s sociedades anénimas, deixam
claro o que se pretendeu afirmar acima:
“no momento da constituigio da socie-
dade (art. 80 ess., Lei . 6.404/76) esta-
tdo vinculados A cldusula compromissé-
ria todos os fundadores que subscreve-
ram o capital social” (CARVALHOSA,
Modesto, EIZIRIK, Nelson. Ob. cit.,
p- 191. O mesmo trecho pode ser encon-
trado em CARVALHOSA, Modesto.
“Cléusula compromisséria estatutiria....,
p- 330). Nesse mesmo sentido, relevan-
te a transcrigio da licio colhida do Di-
reito Comparado: “Si les status contien-
nent une convention d’arbitrage depu-
is la création de la société, il'ny a aucu-
ne difficulté pour affirmer que les asso-
cié qui ont crée la société sont liés par cet-
te clause, pour ce qui est, bien sfir, des
litiges qui les concernent et quenvisage
la clause”. Mais adiante, 0 mesmo autor
ratifica: “Si I'unanimité des associés mar-
que son accord sur une telle introducti-
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on, il i’y a, bien entendu, aucune diffi-
culeg” (CAPRASSE, Olivier. Ob. cit.,
p. 374-375).

133 DOLINGER, Jacob, TIBURCIO,
Carmen. Ob. cit,, p. 206.

134 Diz-se validade e eficdcia porque se
cogitou da aplicagio do art. 4°, 2, Lei
n° 9.307/96, como comentado no item
[1.2.. Em virtude desse posicionamen-
to, o cumptimento desse requisito seria
condig¢io de validade da cldusula com-
promisséria estatutdria. Ocorre que, a se
adotar outro posicionamento, como se
verd adiante nesse estudo, nio haverd
nenhum outro requisito de validade 2
cldusula compromisséria inserida no es-
tatuto, a nio ser a deliberagio assemble-
ar que a inclua. Dessa forma, o que se es-
tard discutindo é somente o alcance sub-
jetivo, ou seja, a eficdcia da cldusula,
pois vélida ela j4 serd.

135 Refere-se a Modesto Carvalhosa,
Nelson Eizirik e Luiz Leonardo Canti-
diano nas obras cujas referéncias bibli-
ogréficas completas vém em seguida:
CARVALHOSA, Modesto, EIZIRIK,
Nelson. A nova lei das sociedades anéni-
mas. Sao Paulo: Saraiva, 2002, p. 179-
206. CARVALHOSA, Modesto. “Cldu-
sula compromissdria estatutdria e jufzo
arbitral”. In: LOBO, Jorge (Coord.).
Reforma da Lei das Sociedades Anéni-
mas. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p-
321-343. EIZIRIK, Nelson. “Arbitra-
gem nas S.A. e Lidas.”, palestra proferi-
da no dmbito do Workshop Arbitragem
¢ Mercado de Capirais, realizado pelo
Comité Brasileiro de Arbitragem e pela
Bovespa, ocorrido no dia 07.04.2004.
CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Refor-

ma da lei das S.A. comentada. Rio de Ja-
neiro: Renovar, 2002, p. 114-120.

Deve-se alertar que Luiz Leonardo Can-
tidiano ndo é peremptdrio em afirmar
sua posigio. Seu tom nio permite afir-
mar que considere condi¢o de validade
da cldusula compromisséria estatutdria
o cumprimento do requisito previsto
no Art. 4°, §2°, Let n° 9.307/96: “Con-
siderando que o estatuto tem um conte-
tido contratual, cujas provisdes sio esta-
belecidas pela vontade da maioria do
capital social, e que o adquirente da agdo
adere a0 que nele (estatuto) est4 regula-
do, penso ser prudente fazer com que
seja cumprido o ritual estabelecido no
referido dispositivo [Art. 4°, §2°, Lei n°
9.307/96], a fim de evitar discussdes
paralelas que possam colocar em risco a
solugio da controvérsia pela adogio do
procedimento atbitral” (CANTIDIA-
NO, Luiz Leonardo. Ob. cit., p. 114-
120).

136 “Hd, com efeito, um requisito ne-
cessariamente de forma para a validade
e eficdcia da cldusula compromisséria
estatutdria, que depende de sua especi-
fica e formal adogdo por parte de todos
os compromissados. Sem essa expressa
aprovagio, a cldusula compromisséria é
nula, por ferir o direito essencial do acio-
nista de socorrer-se ao Judicidrio” (CAR-
VALHOSA, Modesto, EIZIRIK, Nel-
son. Ob. cit., p. 183. O mesmo trecho
pode ser encontrado em CARVALHO-
SA, Modesto. “Cldusula compromissé-
ria estatutdria...., p. 325).

137 “Trata-se de um requisito ad soleni-
tatem, em que a validade da adesdo a
convengio compromisséria depende no
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apenas de sua forma escrita como tam-
bém da formalidade registrdria, ou seja,
do seu arquivamento na sede social da
sociedade. Esse arquivamento tem efei-
to de publicidade, de forma a permitir
a oponibilidade do pacto” (CARVA-
LHOSA, Modesto, EIZIRIK, Nelson.
Ob. cit,, p. 198. O mesmo trecho pode
ser encontrado em CARVALHOSA,
Modesto. “Cldusula compromisséria es-
tatutdria...., p. 335).

138 CARVALHOSA, Modesto, EIZI-
RIK, Nelson. Ob. cit., p. 184. O mes-
mo trecho pode ser encontrado em
CARVALHOSA, Modesto. “Cldusula
compromisséria estatutdria...., p. 325.

139 “Trata-se de pacto parassocial entre
a sociedade e esses acionistas individua-
is. Ndo se confunda a cldusula compro-
misséria estatutdria com as normas esta-
tutdrias impostas a todos os acionistas co-
letiva e individualmente” (CARVALHO-
SA, Modesto, EIZIRIK, Nelson. Ob.
cit., p. 195. O mesmo trecho pode ser
encontrado em CARVALHOSA, Mo-
desto. “Cldusula compromisséria estatu-

téria...., p. 333).

140 “A cldusula compromisséria estatu-
tdria ¢ um negoécio juridico auténomo
(art. 8° da Lei n® 9.307/96) que nio se
confunde com as cldusulas organizativas
constantes do mesmo estatuto social”
(CARVALHOSA, Modesto, EIZIRIK,
Nelson. Ob. cit., p. 197. O mesmo tre-
cho pode ser encontrado em CARVA-
LHOSA, Modesto. “Cldusula compro-
misséria estatutdria...., p. 334).

141 “Ocorre que, ndo obstante o diver-
so direcionamento obrigacional dos con-

tratos associativos, os v4rios contratan-
tes tém muitas vezes interesses contras-
tantes. [...] Nessa diferenciagio entre
objetivo comum da pluralidade das par-
tes e interesse individual de cada uma de-
las na realizagdo desse mesmo objetivo é
que reside a inclusio vilida e eficaz no
contrato plurilateral constitutivo da so-
ciedade anénima da cldusula compro-
misséria” (CARVALHOSA, Modesto,
EIZIRIK, Nelson. Ob. cit., p. 192-193.
O mesmo trecho pode ser encontrado
em CARVALHOSA, Modesto. “Cldusu-
la compromisséria estatutdria...., p. 331-
332).

142 Refere-se a Pedro Batista Martins,
Paulo Cezar Aragdo, Luis Loria Flaks,
Daniela Bessone Barbosa Moreira e Jo-
sé Virgilio Lopes Enei nas obras cujas re-
feréncias bibliogrificas completas vém
em seguida: MARTINS, Pedro A. Batis-
ta. “A arbitragem nas sociedades de res-
ponsabilidade limitada”. In: GARCEZ,
José Maria Rossani, MARTINS, Pedro
A. Batista (Coord.). Reflexdes sobre arbi-
tragem. Sio Paulo: Lir, 2002 e no mes-
mo trabalho republicado na Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico
e Financeiro n. 126, abr./jun. 2002.
ARAGAO, Paulo Cezar. “A arbitragem
na Lei das Sociedades Anénimas”, pales-
tra proferida no ambito do I Ciclo de Pa-
lestras sobre arbitragem, realizada pela
Escola de Direito da FGV-Rio e pela
Clmara de Arbitragem da FGV, ocor-
rida no dia 20.08.2003. FLAKS, Luis
Loria. “A arbitragem na reforma da lei
das S.A.”. In: Revista de direito mercan-
til, industrial, econémico e financeiro n.
131, abr./jun. 2003. MOREIRA, Dani-
ela Bessone Barbosa. “A convengio arbi-
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tral em estatutos e contratos sociais”.
In: ALMEIDA, Ricardo Ramatho (Co-
ord.). Arbitragem interna e internacio-
nal (questies de doutrina e da pratica). Rio
de Janeiro: Renovar, 2003. ENEI, José
Virgilio Lopes. “A arbitragem nas soci-
edades anénimas”. In: Revista de direito
mercantil, industrial, econémico e finan-
cezro n. 129, jan./mar. 2003.

Note-se, por oportuno, que Daniela
Bessone Barbosa Moreira faz algumas
ponderagdes em sua linha de pensamen-
to, aproximando-se, em algumas opini-
des, do posicionamento advogado por
Carvalhosa e Eizirik. A autora, por exem-
plo, ndo vé “como se possa opor a clu-
sula compromisséria ao acionista dissi-
dente, assim entendido aquele que tenha
manifestado expressamente discordincia
quanto 2 sua inclusdo no contrato soci-
al” (MOREIRA, Daniela Bessone Bar-
bosa. Ob. cit., p. 370).

143 “Conquanto as sociedades andnimas
tenham sofrido ataques de representan-
tes da teoria institucional que teimam em
negar campo livre para a evolugio da
autonomia da vontade nesse tipo de so-
ciedade, a verdade ¢ que se verifica uma
larga vantagem da corrente que reco-
nhece a natureza contratual da S.A.”
(MARTINS, Pedro A. Batista. “A arbi-
tragem nas sociedades ...., p. 134 e no
mesmo trabatho republicado na Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdmi-
co e Financeiro n. 126, abr./jun. 2002, p.
69). No mesmo sentido, ENEI, José
Virgilio Lopes. Ob. cit., p. 144-145.

144 “Essa posi¢io legislativa nio ¢ no-
vidade. Traduz, em verdade, certa tradi-
¢ao do legislador das Anénimas. A Lei

6.404, de 1976, em seu §2°, art. 129,
jd prevé o procedimento de arbitragem
para os casos de empate de deliberagdo
assemblear. Mais ainda: o referido dis-
positivo, como redigido, estimula em
primeiro plano a solugio convencional,
deixando a via judicial como tltima op-
30 para a quebra do impasse” (MAR-
TINS, Pedro A. Batista. “A arbitragem
nas sociedades ...., p. 137 e no mesmo
trabalho republicado na Revista de Di-
reito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro n. 126, abr./jun. 2002, p.
70-71).

145 “O direito das companhias permi-
te, regra geral, mudancas estatutdrias
por decisio majoritdria sem que desse ato
resulte quebra contratual ou direito a
perdas e danos. A ingressar na compa-
nhia, o acionista conhece e reconhece o
principio legal majoritdrio. [...] Na estei-
ra dessa politica juridico-societdria, con-
clui-se, pois, que o principio majorité-
rio, mesmo quando confrontado com os
direitos essenciais, hd de preponderar e,
assim, guiar os rumos sociais, tempera-
do em momentos pontuais por um quo-
rum qualificado” (MARTINS, Pedro A.
Batista. “A arbitragem nas sociedades
+ess P- 138 € no mesmo trabalho repu-
blicado na Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro n.
126, abr./jun. 2002, p. 71-72).

No mesmo sentido, vide Luis Loria
Flaks, que comenta ainda a existéncia de
freios e contrapesos na lei de sociedades
andnimas na tentativa de estabilizagio do
poder da maioria numa companbhia, ci-
tando também o quorum qualificado e,
ainda, a assembléia especial € o direito de
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recesso. Lembra também que esses me-
canismos nio se fazem presentes no ca-
so da insercdo de. cldusula compromissé-
ria estatutdria por for¢a da auséncia de
previsio legal. FLAKS, Luis Loria. Ob.
cit., p. 105 ;

Daniela Bessone Barbosa Moreira, por
sua vez, como j4 se afirmou anterior-
mente, 4 nota 140 acima, ndo sustenta
a viabilidade da regra da maioria aos
acionistas dissidentes. Em verdade, ela
nio chega a se referir 4 regra da maioria
quando impde essa excegio. Mas, de
certo, esse ¢ o principio que tinha em
mente quando fez importante pondera-
¢io (MOREIRA, Daniela Bessone Bar-
bosa. Ob. cit., p. 370).

Convém assinalar que Juliana Krueger
Pela conclui seu estudo sobre a eficdcia
da cldusula compromisséria estatutdria
consignando: “Por conta desses inconve-
nientes, a conclusio final do presente es-
tudo é a de que o legislador teria anda-
do melhor se, juntamente com a inclu-
sdo do $3°, Art. 109 da Lei n° 6.404/76,
houvesse ampliado as hipéteses de exer-
cicio do direito de recesso, para o fim de
incluir dentre elas o caso de adogio da
cldusula compromisséria. Essa solugio,
além de ser mais eficiente, por evitar os
custos de administragdo de dois sistemas
de resolugio de litigios, mantém incélu-
me a autonomia do acionista dissiden-
te, em consonincia com os ditames da
Lei de Arbitragem” (PELA, Juliana Kru-
eger. Ob. cit., p. 139; grifou-se).

146 “Em concreto, o estatuto social
transcende as raias dos chamados contra-
tos de (por) adesio, pois situado em ou-
tra latitude juridica, a dos vinculos plu-

rilaterais. Dira ele as relagdes entre séci-
os e entre estes € a companhia, onde
nio se eleva a unilateralidade, a fraque-
za e a hipossuficiéncia registradas nos
contratos tipicos de adesdo. Nas socieda-
des verificam-se relagGes complexas, mul-
tipartes onde o investidor tem o poder
prévio de escolha da posigdo juridica
que pretende ocupar: rendeiro, especu-
lador ou controlador” (MARTINS, Pe-
dro A. Batista. “A arbitragem nas socie-
dades ...., p. 140 e no mesmo trabalho
republicado na Revista de Direito Mercan-
til, Industrial, Econémico e Financeiron.
126, abr./jun. 2002, p. 72). No mesmo
sentido: FLAKS, Luis Loria. Ob. cit., p.
103-104, MOREIRA, Daniela Bessone
Barbosa. Ob. cit., p. 374, ENEI, José
Virgilio Lopes. Ob. cit., p. 151 e PELA,
Juliana Krueger. Ob. cit., p. 138.

Georgiana Portella endossa o que foi es-
posado por Pedro Batista Martins: “Ao
estatuto de uma sociedade se sujeita
quem quer, visto que a condigio de acio-
nista nio ¢ imposta a ninguém. [...]JNio
hd de se presumir a aplicagdo da regra
contida na Lei de Arbitragem dirigida aos
contratos de adesdo aos contratos de so-
ciedades, visto que possuem natureza
diversa. Os contratos de sociedades se ca-
racterizam pela convergéncia e nio pe-
la divergéncia de interesses, e no qual, a
rigot, nfo h4 de se falar de parte hipos-
suficiente” (PORTELLA, Georgiana
Alexandre. “Arbitragem e a lei das soci-
edades anénimas”, disponivel em
http://www.humbertodalla.pro.br/cola-
boradores/artigo_69.htm, acessado em
30.05.2004).

147 Para informagio do leitor, assume-
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se que os dispositivos legais aludidos
por Paulo Cezar Aragio sejam os Art. 54,
Lei n° 8.078/90 (Cédigo de Defesa do
Consumidor) e os Arts. 423 e 424, Lei
n° 10.406/2002 (Cédigo Civil): “Art.
54. Contrato de adesio ¢ aquele cujas
cliusulas tenham sido aprovadas pela
autoridade competente ou estabelecidas
unilateralmente pelo fornecedor de pro-
dutos ou servicos, sem que o consumi-
dor possa discutir ou modificar substan-
cialmente seu conteido. § 1° A insercio
de cldusula no formuldrio nfo desfigu-
ra a natureza de adesio do contrato. § 2°
Nos contratos de adesio admite-se cldu-
sula resolutéria, desde que a alternativa,
cabendo a escolha ao consumidor, ressal-
vando-se o disposto no § 2° do artigo an-
terior. § 3° Os contratos de adesio escri-
tos serdo redigidos em termos claros e
com caracteres ostensivos e legiveis, de
modo a facilitar sua compreensio pelo
consumidor. § 4° As cldusulas que im-
plicarem limitagio de direito do consu-
midor deverdo ser redigidas com desta-
que, permitindo sua imediata e f4cil
compreensio. § 5° (Vetado)”. “Art. 423.
Quando houver no contrato de adesio
cldusulas ambiguas ou contraditérias,
dever-se-4 adotar a interpretagao mais fa-
vordvel ao aderente”. “Art. 424. Nos
contratos de adesdo, sio nulas as clidusu-
las que estipulem a rentincia antecipada
do aderente a direito resultante da natu-
reza do negécio”.

148 ARAGAO, Paulo Cezar. “A arbitra-
gem na Lei das Sociedades Andnimas”,
palestra proferida no 4mbito do I Ciclo
de Palestras sobre arbitragem, realizada
pela Escola de Direito da FGV-Rio e
pela Camara de Arbitragem da FGV,

ocorrida no dia 20.08.2003. José Virgi-
lio Lopes Enei, de maneira menos iréni-
ca, consentiu com essa afirmativa: “Nio
se pode conceber que 0 novo acionista
tenha o direito de escolher os direitos e
as obrigagbes a que estard sujeito sob
pena de inviabilizar por completo a con-
dugdo dos negécios sociais” (ENEI, Jo-
sé Virgilio Lopes. Ob. cit., p. 150).

149 “Ocorre que o legislador nio carac-
terizou a cldusula arbitral como um
pacto parassocial — mas sim um pac-
to imposto 2 companhia e a todos os seus
acionistas —, nem criou quaisquer for-
malidades adicionais para que essa cldu-
sula arbitral vincule a todos. Chega-se a
esse entendimento mediante interpre-
tagio sistemdtica da Lei das S.A. Em to-
das as vezes que a lei quis criar requisi-
tos adicionais para que determinadas
obrigagbes vinculem a todos os acionis-
tas ou a companhia, ela o fez de forma
expressa. Estes requisitos adicionais po-
dem ser encontrados na Lei das S.A.,
por exemplo, no pardgrafo dnico do seu
artigo 36 e em seu artigo 118, que tra-
tam, respectivamente, da limitagdo a
circulagdo de a¢bes nas companhias fe-
chadas e dos acordos de acionistas”
(FLAKS, Luis Loria. Ob. cit., p. 106 ;

grifou-se).

“Também ndo nos parece convincente o
argumento de-que a cldusula compromis-
sbria seria um pacto parassocial [...] sen-
do tal conclusio supostamente corro-
borada pelo art. 82 da Lei n® 9.307/96.
[...] Acreditamos que a cldusula com-
promisséria constante do estatuto soci-
al esteja intimamente ligada s demais
normas organizativas da sociedade”
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(ENEL José Virgilio Lopes. Ob. cit., p.
149).

150 FLAKS, Luis Loria. Ob. cit., p.
104. José Virgflio Lopes Enei também
entende que se a Lei n° 10.303/01 foi
clara ao inserir o pardgrafo sem a impo-
si¢do de nenhum requisito adicional,
além da previsio estatutdria, nio h4 co-
mo considerar aplicdvel o Art. 4°, §2°,
Lei n® 9.307/96. A tnica diferenga que
merece ser notada ¢ justamente o argu-
mento de direito intertemporal utiliza-
do por Luis Loria Flaks, uma vez que Jo-
sé Virgilio Lopes Enei, ao fazer sua afir-
mativa, nio se refere ao fato de a altera-
3o da lei societdria ter sido posterior e
especial frente 4 lei de arbitragem (ENEI,
José Virgilio Lopes. Ob. cit., p. 152-
153).

151 Juliana Krueger Pela aponta todos
0s casos em que a regra da maioria ¢ ex-
cepcionada pela necessidade da unanimi-
dade dos acionistas: “a regra da maioria
¢ excepcionada de forma expressa, exigin-
do a lei, nas deliberages sociais, a una-
nimidade. Trata-se, especificamente, das
hipéteses previstas no art. 202, §3° da
Lei n° 6.404/1976, que cuida da distri-
buigo de dividendo inferior ao obriga-
tério, no art. 221, caput, referente i
transformagio da companhia em outros
tipos societdrios, e no art. 72 do Decre-
to-lei 2.627, de 26.9.1940, mantido em
vigor pelo art. 300, da Lei 6.404/76”.
Ressalva que, no caso do art. 202, §3°,
nio se utiliza a palavra “unanimidade”,
mas ela é imposta de forma indireta “ao
condicionar a deliberagio 2 auséncia de
‘oposi¢io de qualquer acionista presen-
1€, vale dizer, 4 auséncia de veto” (PE-

LA, Juliana Krueger. Ob. cit., p. 136).
Deve ser notado também que a regra
da unanimidade prevista no Art. 221, ca-
put, permite a derrogacio expressa no es-
tatuto social, conforme o pardgrafo dni-
co do mesmo artigo.

152 A controvérsia também € polariza-
da nesse sentido por Juliana Krueger
Pela, que redigiu trabalho sobre a vincu-
lagao dos minoritdrios que expressamen-
te dissentiram da deliberagio de inclu-
sdo de cldusula compromisséria: “Vis-
lumbra-se, assim, uma tensio entre, de
um lado, a regra da maioria, sobre a
qual se organiza, em larga medida, a
disciplina das sociedades e, de outro la-
do, um dos principios basilares adotados
pela Lei de Arbitragem, segundo o qual
a cldusula compromisséria é vélida des-
de que voluntariamente aceita pelos que
a ela se sujeitardo” (PELA, Juliana Kru-
eger. Ob. cit., p. 131).

153 Alerta-se ao leitor que a razio pela
qual nfo se definiu se a natureza juridi-
ca seria a do ato constitutivo ou a do en-
te societdrio oriundo daquele ato € jus-
tamente a existéncia de controvérsia e ob-
scuridade até quanto a esse ponto. Ru-
bens Requido, que estudou a matéria
profundamente por ocasido de tese de
concurso, registrou que os franceses con-
sideram haver um duplo significado na
palavra sociedade, referindo-se tanto a
ato constitutivo, quanto 2 pessoa jurfdi-
ca formada (REQUIAQ, Rubens. Cur-
so de direito comercial, vol. 1, 22. ed..
Sio Paulo: Saraiva, 1995, p. 265).

154 Rubens Requido elaborou uma ex-
posicio diddtica do tema em seu manu-
al de direito comercial. Em tal exposicio,

338




A Clausula Compromisséria Estatutdria como Regra de Governanga Corporativa:

a fim de dar a nogio exata do problema,
expoe a existéncia das seguintes corren-
tes: (i) teoria do ato coletivo; (ii) teoria
do complexo; (iii) teoria do ato corpo-
rativo; (iv) teoria da instituigdo; (v) te-
oria do contrato bilateral; (vi) teoria do
contrato plurilateral (REQUIAO, Ru-
bens. Ob. cit., p. 265-272).

155 Nesse sentido, curioso notar que
os seguintes estudiosos do tema objeto
desta monografia (efeitos subjetivos da
cldusula compromisséria estatutdria)
identificam a teoria do contrato plurila-
teral como a aplicdvel ao estatuto social
das sociedades anonimas: (i) Modesto
Carvalhosa e Nelson Eizirik (CARVA-
LHOSA, Modesto, EIZIRIK, Nelson.
Ob. cit., p. 191-193. O mesmo trecho
pode ser encontrado em CARVALHO-
SA, Modesto. “Cl4usula compromissé-
ria estatutdria...., p. 330-332); (ii) Pedro
Batista Martins (MARTINS, Pedro A.
Batista. “A arbitragem nas sociedades
<oy P- 134 € no mesmo trabalho repu-
blicado na Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro n.
126, abr./jun. 2002, p. 69); (iii) Paulo
Cezar Aragdo comenta a natureza de
contrato plurilateral, mas também re-
conhece as marcas de uma institui¢io, no
que tange 3s sociedades andnimas. Pare-
ce o autot, portanto, fazer uma concili-
agio entre ambas as correntes, o que,
como se vers adiante, é muito natural e,
de certa maneira, corriqueiro (ARA-
GAOQO, Paulo Cezar. ‘A arbitragem na
Lei das Sociedades An6nimas”, palestra
proferida no 4mbito do I Ciclo de Pales-
tras sobre arbitragem, realizada pela Es-
cola de Direito da FGV-Rio e pela Ca-
mara de Arbitragem da FGV, ocorrida

no dia 20.08.2003); (iv) José Virgilio
Lopes Enei (ENEL José Virgilio Lopes.
Ob. cit., p. 144-145); (v) Juliana Krue-
ger Pela (PELA, Juliana Krueger. Ob.
cit., p. 129, nota 2, e p. 137, nota 35,
quando faz deferéncia a Rachel Szeajn co-
mentando essa natureza de contrato plu-
rilateral); (vi) Daniela Bessone Barbosa
Moreira nao examina a questio, mas, ao
cotejar o contrato de sociedade com o
contrato de adesdo, refere-se A jurispru-
déncia italiana da qual se pode inferir, pe-
los seus fundamentos, a adogio da teo-
ria do contrato plurilateral de Ascarelli
(MOREIRA, Daniela Bessone Barbosa.
Ob. cit., p. 374-378); (vii) Luis Loria
Flaks ndo se posiciona efetivamente so-
bre o assunto. Comenta a natureza juri-
dica das sociedades an6nimas quando re-
futa o argumento relacionado ao requi-
sito do Art. 4°, §2°, Lei n° 9.307/96,
mas estritamente para esse objetivo. Nes-
sa oportunidade, o autor comenta a po-
sigdo de Tullio Ascarelli, que, segundo
ele, foi seguida por José Luiz Bulh&es Pe-
dreira, Rubens Requiio e Fibio Konder
Comparato. Apresenta, como contra-
posi¢do a essa corrente, aquela que fez
preponderar o cardter institucional da so-
ciedade andnima, capitaneada por Arnol-
do Wald e Fébio Ulhoa Coelho. Entre-
tanto, nio conclui o assunto, nem emi-
te sua opinido a respeito (FLAKS, Luis
Loria. Ob. cit., p. 103).

156 A dificuldade da matéria j4 foi bre-
vemente demonstrada no item IL1 aci-
ma: “O que é Governanga Corporativa
e Conselho de Administragdo Indepen-
dente?”.

157 Conforme: FRANCA, Erasmo Val-
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ladio Azevedo e Novaes. Conflito de
interesses nas assembléias de S.A.. Sio
Paulo: Malheiros, 1993, p. 21-53; SA-
LOMAO FILHO. Calixto. Ob. cit.,
p- 25-51.

158 FRANCA, Erasmo Valladio Azeve-
do e Novaes. Ob. cit., p. 22.

159 As consideragbes aqui trazidas ba-
seiam-se nas seguintes obras: FRAN-
CA, Erasmo Valladio Azevedo e Nova-
es. Ob. cit., p. 21-53; SALOMAO FI-
LHO. Calixto. Ob. cit., p. 25-51; SI-
MOES, Paulo César Gongalves. Ob.
cit., p. 33-61.

Adverte-se ao leitor que, em razio da di-
versidade de teorias, uma ou outra teo-
ria institucional pode se inclinar a dar
uma certa relevincia 2 vontade individual
dos sécios, tornando a literalidade da
afirmativa feita neste pardgrafo equivo-
cada. Pelo contrério, uma teoria deno-
minada contratualista pode dar uma cer-
ta relevincia 4 organizagio formada, ne-
gando o que foi afirmado acima. Isso ¢
préprio do fendmeno j4 apontado rela-
tivo ao surgimento de teorias que tentam
coadunar caracterfsticas apontadas por
ambas as duas grandes teorias. Exempli-
fica-se com a teoria do contrato organi-
zagio. A teoria do contrato organiza-
¢do, segundo a explicagio de Calixto
Salomio Filho, utiliza a divisio entre
contratos associativos e contratos de per-
muta proposta por Tullio Ascarelli e re-
1& suas proposi¢oes, de forma a se esta-
belecer que o intuito dos contratos asso-

ciativos ¢ a formagio de uma organiza- .

¢do e o dos contratos de permuta a cri-
agio de direitos subjetivos entre as par-
tes. Ultrapassa-se, assim, o conceito de

Ascarelli de que a distingdo entre ambas
as figuras era centrada na existéncia de
uma finalidade comum no contrato as-
sociativo. Acrescenta Calixto: “Organi-
zagdo na acepgio juridica significa a co-
ordenagio da influéncia reciproca entre
atos. Portanto, adotada a teoria do con-
trato organizagio, ¢ no valor organiza-
¢do e ndo mais na coincidéncia de in-
teresses de uma pluralidade de partes ou
em um interesse especifico 4 autopreser-
vagio que se passa a identificar o elemen-
to diferencial do contrato social. [...] O
interesse social passa, entdo, a ser iden-
tificado com a estruturago e organiza-
¢do mais apta a solucionar os conflitos
entre esse feixe de contratos e relagdes ju-
ridicas” (SALOMAO FILHO. Calixto.
Ob. cit., p. 42-45; grifou-se). Lendo tais
consideragbes, nota-se que, apesar de
trazer o nome de contrato-organizagio,
sugerindo alinhamento is teorias contra-
tualistas, a teoria traz cunho institucio-
nal forte, pois é condescendente com a
for¢a da organizagio, transcendendo o
interesse individual dos sécios.

160 A Lei n° 10.303 alterou a redagio
do caput do Art. 4° da Lei n° 6.404/76,
que traz a defini¢io de sociedade anéni-
ma aberta e da fechada. Leia-se o texto
do caput atualizado: “Art. 49 Para os
efeitos desta Lei, 2 companhia ¢é aberta
ou fechada conforme os valores mobilis-
rios de sua emissdo estejam ou nio ad-
mitidos A negociagio no mercado de va-
lores mobilidrios”.

161 José Edwaldo Tavares Borba, em
tradicional manual de Direito societs-
rio, explica a diferenga existente entre
sociedades de pessoas e de capitais: “As so-
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ciedades de pessoas tém no relaciona-
mento entre os s6cios a sua razio de exis-
tir. A vinculagio entre os sécios funda-se
no intuitu personae, ou seja, na confian-
ga que cada um dos sécios deposita nos
demais. [...] Nas sociedades de capirais
inexiste esse personalismo. A cada um dos
sécios ¢ indiferente a pessoa dos demais.
O que ganha relevincia nessa categoria
de sociedades ¢ a aglutinagdo de capitais
para um determinado empreendimento.
Desse modo, enquanto na sociedade de
pessoas o quadro social deve manter-se
constante, na sociedade de capitais a mu-
tabilidade dos sécios é a regra” (BORBA,
José Edwaldo Tavares Borba. Direito so-
cietdrio, 6. ed.. Rio de Janeiro: Renovar,
2001, p. 47-48). Quanto ao conceito de
affectio societatis, recorte-se 1 licio de F4-
bio Ulhoa Coelho: “A affectio societaris é
adisposigdo dos sécios em formar e man-
ter a sociedade com os outros. Quando
nio existe ou desaparece esse 4nimo, a so-
ciedade nio se constitui ou deve ser dis-
solvida” (COELHO, F4bio Ulhoa. Cur-
so de direito comercial, vol. 11. Sio Paulo:
Saraiva, 2002, p. 390).

162 O estatuto social da sociedade an6-
nima fechada pode impor limitacoes &
circulagio das agdes, na forma do Art.
36, Lei n° 6.404/76: “Art. 36. O estatu-
to da companhia fechada pode impor li-
mitagbes a circulagio das agdes nomina-
tivas, contanto que regule minuciosa-
mente tais limitagbes e ndo impega a
negociagio, nem sujeite o acionista ao ar-
bitrio dos érgdos de administracio da
companhia ou da maioria dos acionistas.
Pardgrafo tnico. A limitagio 2 circulagio
criada por alteragdo estatutdria somen-
te se aplicard as agbes cujos ticulares com

ela expressamente concordarem, medi-
ante pedido de averbagio no livro de
"Registro de Agdes Nominativas”.

Além deste dispositivo legal, h4 manifes-
tagSes doutrindrias e jurisprudenciais
reconhecendo aspectos personalistas na
sociedade andnima fechada. Nesse sen-
tido, confira-se: COMPARATO, Fibio
Konder. “Restrig6es 2 circulagio de agoes
em companhia fechada: nova ez vetera”.
In: . Novos ensaios e pa-
receres de direito empresarial Rio de Janei-
ro: Forense, 1981, p. 32-51 e acérdio
com a seguinte ementa: “Direito comer-
cial. Sociedade anénima. Grupo fami-
liar. Inexisténcia de lucros e de distribui-
¢do de dividendos hd vérios anos. Dis-
solugio parcial. Sécios minoritdrios.
Possibilidade. Pelas peculiaridades da
espécie, em que o elemento preponde-
rante, quando do recrutamento dos s6-
cios, para a constitui¢io da sociedade
andénima envolvendo pequeno grupo
familiar, foi a afeigdo pessoal que reina-
va entre eles, a quebra da affecttio socie-
tatis conjugada 2 inexisténcia de lucros
e de distribuicido de dividendos, por lon-
gos anos, pode se constituir em elemen-
to ensejador da dissolugio parcial da so-
ciedade, pois seria injusto manter o acio-
nista prisioneiro da sociedade, com seu
investimento improdutivo, na expres-
sdo de Rubens Requido. O principio da
preservagio da sociedade e de sua utili-
dade social afasta a dissolugio integral da
sociedade andnima, conduzindo i disso-
lugdo parcial. Recurso parcialmente co-
nhecido, mas improvido” (STJ, Resp
111.294/PR, 4° Turma, Rel. p/ Acérdio
Min. Cesar Asfor Rocha,
19.09.2000; grifou-se).

v.m.,
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163 A atual sociedade limitada, regula-
da pelos Arts. 1.052 a 1.087 do Cédigo
Civil de 2002, equivale 4 antiga socieda-
de por quotas de responsabilidade limi-
tada prevista no Dec. n° 3.708/19.

164 “A groso modo, sociedades abertas
e sociedades fechadas. As diferengas en-
tre umas e outras sio substanciais, ou se-
ja, de qualidade. Reguladas embora pe-
lo mesmo diploma, é certo que merecem
bem diverso tratamento” (TEIXEIRA,
Egberto Lacerda, GUERREIRO, José
Alexandre Tavares. Das sociedades andni-
mas no direito brasileiro, vol. 1. Sao Pau-

lo: Bushatsky, 1979, p. 97-98).

165 Tal principio se consubstancia no
Art. 129, Lei n° 6.404/76, aquele mes-
mo dispositivo que j4 previa a arbitragem
para a solugdo de empate nas delibera-
¢bes no seu pardgrafo segundo. O leitor
deve se lembrar que quoruns qualifica-
dos, em sociedades anénimas abertas,
ndo podem ser estatutdrios, como dispde
o préprio Art. 129, §1°. Transcreve-se o
dispositivo: “129. As deliberages da as-
sembléia-geral, ressalvadas as exce¢des
previstas em lei, serdo tomadas por mai-
oria absoluta de votos, ndo se computan-
do os votos em branco. § 1° O estatuto
da companhia fechada pode aumentar o
quorum exigido para certas delibera-
¢bes, desde que especifique as matérias.
§ 20 No caso de empate, se o estatuto
nio estabelecer procedimento de arbitra-
gem e nZo contiver norma diversa, a as-
sembléia serd convocada, com intervalo
minimo de 2 (dois) meses, para votar a
deliberagdo; se permanecer o empate ¢ os
acionistas ndo concordarem em cometer
a decisdo a um terceiro, caberd ao Poder

Judicidrio decidir, no interesse da com-
panhia”.

Divergindo da maior parte da doutrina,
como demonstrado no item II1.3, e da
opinido aqui exposta, Marcelo Vilela
entende que o Art. 129, §2°, Lei n°
6.404/76 ndo se referia A arbitragem:
“ndo se trata ali do instituto da arbitra-
gem tratado neste trabalho, mas sim do
arbitramento [...], pois ndo existe propri-
amente litigio. [...] O eventual empate
quanto i deliberagio de determinada
matéria por uma assembléia geral de so-
ciedade anénima ndo configura confli-
to a demandar a atividade jurisdicional.
Nio hd qualquer descumprimento de
obrigacio legal ou contratual, mas ape-
nas e ti-somente um impasse em mo-
mento anterior a0 nascimento de de-
terminada obriga¢do social, que se dard
exatamente pela deliberagio da assem-
bléia geral de uma companhia” (VILE-
LA, Marcelo Dias Gongalves. Ob. cit.,
p. 158-160).

166 ASCARELLI, Tullio. Problemas das
soctedades anénimas e direito compara-
do, 2. ed.. Sio Paulo: Saraiva, 1969, p.
335.

167 ASCARELLI, Tullio. Ob. cit., p.
335.

168 “Nas sociedades anénimas, em sub-
stincia, o direito parte do conceito de
que, em conseqiiéncia do niimero dos
acionistas e da variabilidade deles, o s6-
cio, como tal, ndo pode administrar, di-
reta ¢ pessoalmente a sociedade. Dai a
distingdo entre sécios e diretores; entre
um 6rgio deliberativo (assembléia) e
um érgdo que preside 2 gestdo normal da
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sociedade (diretores)” (ASCARELLI,
Tullio. Ob. cit., p. 334).

169 ASCARELLI, Tullio. Ob. cit., p.
334,

170 “Por um lado, os poderes da maio-
ria foram-se alargando para facilitar a
gestdo da sociedade e a adaptagio de
seus estatutos as diferentes exigéncias
sociais. [...] Por outro lado, no entanto,
foi diminuida a discricionariedade das
partes no ato constitutivo. Foram-se, as-
sim, identificando, cada vez mais preci-
samente, uma série de direitos que cabem
a cada acionista ou a cada acionista or-
dindrio, e sdo inderrogdveis até no esta-
tuto origindrio e, & fortiori, com um de-
liberagdo por maioria” (ASCARELLI,
Tullio. Ob. cit., p. 336-337).

171 ASCARELLLI, Tullic. Ob. cit., p.
338; grifou-se.

172 ASCARELLI, Tullio. Ob. cit., p.
339.

173 Afirmando a importincia e pre-
ponderancia do principio da deliberagio
majoritdria: MARTINS, Pedro A. Batis-
ta. “A arbitragem nas sociedades ...., p.
137-138 e no mesmo trabalho republi-
cado na Revista de Direito Mercantil, In-
dustrial, Econémico e Financeiro n. 126,
abr./jun. 2002, p. 71; ENEI, José Virgi-
lio Lopes. Ob. cit., p. 162-163; FLAKS,
Luis Loria. Ob. cit., p. 105. Destaca-se,
nesse sentido, o estudo feito por Juliana
Krueger Pela. A estudante analisou a re-
gra da deliberagio majoritdria visando
responder ao problema da efic4cia sub-
jetiva da cliusula compromisséria esta-
tutdria, como j4 comentado anterior-
mente. Em sua andlise, comenta que

Carvalho de Mendonga vé na regra da
maioria uma necessidade 16gica. Conti-
nua referindo-se ao cardter instrumental
de tal regra, com base nos ensinamentos
de Galgano, que denomina o principio
da maioria como uma férmula juridica.
Destaca-se trecho especialmente impor-
tante: “Note-se que a relativizagio refe-
rida por Galgano ndo busca contestar o
principio da maioria ou, sequer, negar
sua utilidade. Ao contrdrio, visa apenas
a evidenciar sua verdadeira dimensao,
que € apenas e tio-somente instrumen-
tal. Realmente, ndo se ignora que sem a
regra da maioria a condugio dos negé-
cios sociais restaria prejudicada ou até
mesmo inviabilizada” (PELA, Juliana

Krueger. Ob. cit., p. 133-134).

174 Art. 109, Lei n° 6.404/76. Sobre o
assunto, vide: “Os direitos essenciais nio
podem ser suprimidos nem pelo estatu-
to, nem pela assembléia, e, por isso, es-
tabilizam as relagbes de poder, em deter-
minado grau. Mais do que tutela dos mi-
noritdrios, os direitos essenciais represen-
tam garantias de manutengio da posi¢ao
aciondria” (COELHO, Fibio Ulhoa.
Ob. cit., vol. I1, p. 288).

175 O Art. 136, Lei n°® 6.404/76 arro-
la situagbes que demandam quorum
qualificado. Deve-se ter em conta que a
sociedade an6nima aberta ndo admite
quorum qualificado estatutdrio. Algu-
mas das situagdes do Art. 136 poderio
ensejar o direito de recesso previsto no
Art. 137 da mesma lei.

176 Vide nota 149 acima.

177 O direito de recesso est4 previsto no

Art. 137, n° 6.404/76 fazendo remissio
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a alguma das hipéteses do Art. 136 da
mesma lei. O Are. 223, §4° e o Art.
264, §3°, Lei n° 6.404/76, por exemplo,
também estabelecem outras hipéteses
de direito de recesso.

178 FLAKS, Luis Loria. Ob. cit., p.
105.

179 Lei n° 6.404/76, “Art. 135. A as-
sembléia-geral extraordindria que tiver
por objeto a reforma do estatuto so-
mente se instalard em primeira convoca-
¢do com a presenga de acionistas que
representem 2/3 (dois tergos), no mini-
mo, do capital com direito a voto, mas
poderd instalar-se em segunda com qual-
quer ntimero”.

180 ARAGAO, Paulo Cezar. “A arbitra-
gem na Lei das Sociedades Andnimas”,
palestra proferida no 4mbito do I Ciclo
de Palestras sobre arbitragem, realizada
pela Escola de Direito da FGV-Rio e
pela Cimara de Arbitragem da FGY,
ocorrida no dia 20.08.2003.

181 O trecho a seguir € representativo de
como Tullio Ascarelli tinha ciéncia da
aludida contraposi¢do de interesses, a
qual, por certo, transcendia os limites da
prépria sociedade andnima: “Em relagio
a essa situagio, apresentou-se, de um la-
do, a necessidade de tutelar a economia
popular; de tutelar os subscritores e com-
pradores de agdes, disciplinando a colo-
cagio das ages entre o publico, para
evitar 0 que os norte-americanos cha-
mam, significativamente, de ‘venda do
céu azul’; wutelar os economizadores pa-
ra que a sociedade n3o seja fraudulenta-
mente utilizada apenas no interesse pes-
soal dos ‘grandes’ acionistas, integrando,

as vezes, com uma tutela de direito pt-
blico, a autotutela de direito privado do
acionista ou do credor” (ASCARELLI,
Tullio. Ob. cit., p. 347).

182 ASCARELLI, Tullio. Ob. cit., p.
349; grifou-se.

183 ASCARELLI, Tullio. Ob. cit., p.
351; grifou-se.

184 Como foi dito no inicio da exposi-
30 desse item, a se considerar a socieda-
de institucional, ignoram-se as mani-
festagbes dissidentes ou a auséncia de
manifestagdes. Nio se deve ler essa asser-
tiva de maneira literal sob pena de redun-
dar numa incongruéncia sem explica-
a0: Se o voto dissidente nio gera efei-
to juridico algum segundo a teoria ins-
titucional ou, em outras palavras, se ele
pode ser ignorado, como explicar a con-
cessdo de direito de recesso ao acionista
que tenha proferido voto dissidente?

185 ASCARELLI Tullio. Ob. cit., p.
351; grifou-se.

186 TEIXEIRA, Egberto Lacerda,
GUERREIRO, José¢ Alexandre Tavares.
Ob. cit., p. 3; grifou-se.

187 TEIXEIRA, Egberto Lacerda,
GUERREIRO, José Alexandre Tavares.
Ob. cit., p. 98.

188 “A lei sobre sociedades anénimas,
sub comentdrio, nio obstante mante-
nha quadros tradicionais do contratua-
lismo, revela sensivel tendéncia ao insti-
tucionalismo” (BATALHA, Wilson de
Souza Campos. Comentdrios & lei das so-
ciedades andnimas, vol. 1. Rio de Janei-
ro: Forense, 1977, p. 56).
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189 Para o texto do Art. 116, pardgra-
fo tnico, Lei n° 6.404/76, e um breve
comentdrio sobre o seu teor, remete-se o
leitor 2 nota 62 acima.

190 BATALHA, Wilson de Souza Cam-
pos. Ob. cit., p. 56; grifou-se. No mes-
mo sentido: “S3o, assim, as sociedades
andnimas institucionais ou normativas,
cuja constituigio e funcionamento de-
pendem do cumprimento de regras es-
tritas emanadas da lei, ndo tendo nas
mesmas grande importincia o ndmero
ou pessoas dos sécios” (MARTINS,
Fran. Comentdrios & lei das sociedades
andnimas, vol. 1. Rio de Janeiro: Foren-
se, 1977, p. 3). “A Lei n°® 6.404/76, nu-
ma demonstragio de que a sociedade
anbnima ¢ uma verdadeira instituigo”
(BORBA, José Edwaldo Tavares Borba.
Ob. cit., p. 105). “Sdo contratuais as
sociedades em nome coletivo, em co-
mandirta simples e limitada, e instituci-
onais as sociedades anénima e em co-
mandita por agBes. [...] Se a sociedade ¢
institucional, as resposta s mesma ques-
tes sio diferentes. O herdeiro da agio
necessariamente passa a integrar o qua-
dro de acionistas. Se ndo o deseja, pode
negociar suas agdes, vendendo-as a inte-
ressados no investimento. Mas para is-
so ele precisa tornar-se, ainda que por
pouco tempo, um membro da socieda-
de. Em outras palavras, o vinculo soci-
etdrio nio pode ser desfeito mediante o
reembolso da participagio societdria,
porque nio tem a natureza de um con-
trato [...]” (COELHO, Fibio Ulhoa.
Ob. cit., vol. 11, p. 26).

191 Contrariamente 2 posigdo aqui es-
posada, José Maria Mufioz-Planas enten-

de que a privagio da tutela jurisdicional
escapa ao poder decisério da maioria:
“privar a los socios de la tutela jurisdic-
cional de sus derechos implicados en
una controversia ya sea potencial o actu-
al, y esa privacién, a mi entender, esca-
pa al poder decisorio de la mayoria”
(MUNOZ-PLANAS, José Maria. Ob.
cit., p. 432-433). Entende que nio se
aplica o principio da modificabilidade do
contrato social pela maioria porque es-
se foi concebido como forma de permi-
tir a adequagio do ente social s neces-
sidades de desenvolvimento da empresa
e a cldusula arbitral ndo corresponde a es-
sa fungio (MUNOZ-PLANAS, José
Maria. Ob. cit., p. 433). De todo o ex-
posto, permite-se discordar do posicio-
namento do professor espanhol. Duas
premissas, nas quais se baseiam seu po-
sicionamento, encontram-se equivoca-
das: (i) nio se estd afastando a tutela ju-
risdiconal, porque, como demonstrado,
a arbitragem pode figurar como legftima
forma de solugbes de controvérsias com
caracteristicas jurisdicionais (mesmo sem
considerar o cardter jurisdicional que a
ela foi atribuido pela lei brasileira); (ii)
a cldusula de arbitragem nio se diferen-
cia do restante das cldusulas estatutdri-
as quanto ao aspecto do desenvolvimen-
to da companhia, como ser4 abordado
mais adiante.

192 Ainda que se diga ser desnecessdria
a citada incursdo, merece ser apontado
o estudo feito por Teresa Negreiros so-
bre contrato de adesio quando da elabo-
ragio de sua tese de doutorado sobre os
novos paradigmas contratuais. A autora
explica que Orlando Gomes propés um
critério de classificagdo dos contratos de
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adesdo que transcendia a usual defini¢io
de que o contrato de adesio ¢ aquele que
nio ¢ negociado bilateralmente, quando
uma das partes tem o poder de definir o
contetido do contrato e 4 outra sé resta
se sujeitar. Demonstra que Orlando Go-
mes usa a qualificagio “de adesio” so-
mente para os contratos que nio pode-
riam deixar de ser celebrados pelo ade-
rente: “Para Orlando Gomes, portan-
to, o aderente nio se definiria como o
contratante que aceita como um todo o
conjunto de condi¢es preestipuladas
pelo ofertante, mas, mais precisamente,
aquele que precisa fazé-lo” (NEGREI-
ROS, Teresa. Teoria do contrato: novos
paradigmas. Rio de Janeiro: Renovar,
2002, p. 366; grifou-se). Continua sua
exposi¢io aludindo A defini¢io de Enzo
Roppo, na qual consta o trago da neces-
sidade de contratar, assim como também
ocorre na common law. Entretanto, pon-
dera que a defini¢o legal ndo consagra
tal elemento: “Nio consta da definigio
legal o elemento tao bem salientado por
Orlando Gomes, referente i necessida-
de de contratar” (NEGREIROS, Teresa.
Ob. cit., p. 367; grifou-se). Pode ser
afirmado que, a prevalecer tal critério da
necessidade de contratar, nio se poderia
qualificar o estatuto social de sociedade
andnima como contrato de ades3o, ain-
da que estd tenha seus tftulos admitidos
no mercado de valores mobilidrios. Ndo
resta a menor divida de que titulos ne-
gociados em bolsa ndo fazem parte da ne-
cessidade do ser humano. Esta conclu-
sdo acerca do contrato de adesdo parece
estar corroborada por um dos novos pa-
radigmas do contrato propostos pela au-
tora: o paradigma da essencialidade. A

incidéncia de tal paradigma na teoria
geral dos contratos “resultard sempre de
um exame que considere a destinagio do
bem submetido 2 classificagio”. Sobre
o paradigma da essencialidade, vide ain-
da o trecho transcrito: “Embora nio
conste expressamente dos esquemas clas-
sificatérios tradicionais no direito civil,
a classificagio dos bens em essenciais,
tteis e supérfluos e sua utilizagio como
fator diferenciagdo dos contratos que
tenham por objeto a sua aquisi¢go ou
utilizagdo s3o propostas interpretativas
perfeitamente compativeis com tais es-
quemas, desde que se lhes imprima uma
nova luz: a da primazia das situagdes
existenciais sobre as situagbes patrimo-
niais. [...] O paradigma da essenciali-
dade constitui a base para uma tal dife-
renciagio, e encontra fundamento na
Constituigio, na medida em que esta
institui uma cldusula geral de tutela da
dignidade da pessoa humana, impondo,
desta forma, o reconhecimento da influ-
éncia de interesses ndo-patrimoniais so-
bre a conformagio juridica das relagdes
contratuais” (NEGREIROS, Teresa. Ob.
cit., p. 449-450).

193 Esse argumento foi utilizado por Lu-
is Loria Flaks, como demonstrado no
item II1.3.

194 Tais considerages foram objeto de
apreciagdes no item II1.2.

195 Conforme item 1.3.2.
196 Conforme item I1.4.
197 Conforme item I11.2.

198 Nesse sentido, vide o trecho transcri-
to: “[...] ndo é possivel t&-la como satis-

346




A Clausula Compromisséria Estatutdria como Regra de Governanca Corporativa:

fatéria ou até mesmo apropriada. E pre-
ciso lembrar, a esse respeito, que a con-
vivéncia, dentro de uma mesma compa-
nhia, de acionistas sujeitos a um deter-
minado jufzo arbitral e acionistas no su-
jeitos a esse juizo arbitral pode engendrar
situagdes ainda mais complexas e inso-
liveis” (PELA, Juliana Krueger. Ob. cit.,
p. 139).

199 CAPRASSE, Olivier. Ob. cit., p.
375.

200 Nesse sentido, leia-se: “En el caso de
los cesionarios o adquirentes de partici-
paciones sociales a cualquier titulo, en la
medida que los mismos ingresan a la
sociedad, que conforme a sua naturale-
2a ingresa en el marco de los contratos
plurilaterales de organizacién, y se cons-
tituyen en causahabientes de los derechos
y obligaciones de los cedentes o enaje-
nantes de esas participaciones sociales, re-
sultan sometidos a las mismas reglas
contractuales que éstos, presuponiendo
sua aceptacion de la calidad o status de
socios o accionistas, la aceptacién del
contrato mismo y de sus cldusulas en su
integridad, entre elas que se incluyen
las proprias cldusulas compromisorias”
(RIPPE, Siegbert. “El arbitraje como
medio alternativo de solucién de contro-
versias comerciales”. In: PUCCI, Adri-
ana Noemi. Aspectos atuais da arbitragem.
Rio de Janeiro: Forense, 2001, p. 377).
Ainda, Daniela Bessone Barbosa Mo-
reira: “O adquirente de agdes deve co-
nhecer o estatuto social da companhia
em que decidiu investir. A compra das
a¢bes importard na assungio dos direi-
tos ¢ obrigagdes dos demais sécios, nos
termos do estatuto. O pacto arbitral,

nesse ponto, nio difere das outras regras
ali contidas” (MOREIRA, Daniela Bes-
sone Barbosa. Ob. cit., p. 382). José
Maria Mufioz-Planas também se alinha
a esse pensamento quanto a0s novos sé-
cios, independente de se tratar dos que
tenham adquirido o status socii por mo-
tivo mortis causa ou inter vivos. Comple-
menta sua opiniio sobre o tema com
elucidativo argumento: “nuevos socios és-
tos quedan sometidos autom4ticamen-
te a la normativa estatutaria y, en concre-
10, a la cldusula compromissoria en ella
incluida y cuya ignorancia no cabe ale-
gar ante la eficacia positiva de la publi-
cidad registral” (MUNOZ-PLANAS,
José Maria. Ob. cit., p. 418; grifou-se).

201 ARAGAOQ, Paulo Cezar. “A arbitra-
gem na Lei das Sociedades An6nimas”,
palestra proferida no 4mbito do I Ciclo
de Palestras sobre arbitragem, realizada
pela Escola de Direito da FGV-Rio e
pela Cimara de Arbitragem da FGV,
ocorrida no dia 20.08.2003.

202 “A natureza aberta da sociedade
anénima [...] é na verdade decorréncia
da natureza plurilateral insita 4 socieda-
de andnima, a qual exige uma unifor-
midade de direitos e obrigacbes por
parte de cada acionista sob pena de in-
viabilidade da sociedade” (ENEI, José
Virgilio Lopes. Ob. cit., p. 152; gri-
fou-se).

203 Naio ¢ demais lembrar que a vincu-
lagdo dos acionistas dar-se-4 na condigio
de acionistas. Quando figurarem como
terceiros, como quando contratam com
a sociedade, ndo estaro vinculados 2
arbitragem poir forca da cldusula com-
promissdria estatutdria. Essa ¢ a ligdo
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de José Maria Mufioz-Planas: “Mas ape-
nas es necesario decir que esa eficacia vin-
culante de la cldusula sélo afecta, tanto
a la sociedad como a los socios, si la
controversia o diferencia surgida dima-
na o trae su causa del contrato de soci-
edad , de las relaciones juridicas interso-
cietarias [...] De suerte que si, por ejem-
plo, en un litigio con la sociedad no ac-
ttia el socio como tal, sino como terce-
ro, parte en una relacién juridica extra-
corporativa, la clausula estatutaria es
inoperante” (MUNOZ-PLANAS, José
Maria. Ob. cit., p. 415).

204 Os membros da diretoria nio pre-
cisam ser acionistas, mas os conselheiros
de administragio precisam deter partici-
pagdo aciondria, a teor da Lei n°
6.404/176, “Art. 146. Poderao ser elei-
tos para membros dos 6rgios de admi-
nistragio pessoas naturais, devendo os
membros do conselho de administra-
¢do ser acionistas e os diretores residen-
tes no Pais, acionistas ou nao”. Faz-se ne-
cessdria essa explicagio em razio da di-
ferenciagio que deve ocorrer quanto i
natureza do litigio em voga. Se o litigio
disser respeito 2 condigdo de acionista,
ndo hd divida de que o conselheiro-
acionista estard vinculado 2 arbitragem
na exata medida de sua condigao como
acionista. Se, no entanto, o litigio disser
respeito 2 condigio de administrador,
nio hd como asseverar a vinculagio

205 “A cldusula compromisséria nio ¢
oponivel fora das relagdes estabelecidas
nesse sentido entre as partes, que sio a
sociedade e aqueles acionistas conve-
nentes, ou seja, nao ¢ oponivel aos de-
mais acionistas e nem a terceiros. N3o é,

outrossim, oponivel aos administradores
e fiscais da sociedade” (CARVALHOSA,
Modesto, EIZIRIK, Nelson. Ob. cit.,
p- 197. O mesmo trecho pode ser encon-
trado em CARVALHOSA, Modesto.
“Cldusula compromisséria estatutdria....,
p- 334). Mais adiante, voltam a consig-
nar: “E, conforme j4 aventado, os admi-
nistradores da sociedade nio sio partes
na cldusula compromisséria estatutdria,
adstrita que est4 2 sociedade e aqueles
acionistas que a institufram ou aderi-
ram” (CARVALHOSA, Modesto, EI-
ZIRIK, Nelson. Ob. cit., p. 201. O mes-
mo trecho pode ser encontrado em
CARVALHOSA, Modesto. “Cl4usula
compromisséria estatutdria...., p. 337).
Ainda: “Parece-nos mais acertado, entre-
tanto, o entendimento de que o admi-
nistrador nio se vincula automatica-
mente & cldusula compromisséria esta-
tutdria j4 que ele nao € parte do contra-
to plurilateral em que consiste a socieda-
de” (ENEI, José Virgilio Lopes. Ob. cit.,
p- 167). E, no mesmo sentido, Luis Lo-
tia Flaks explica o que aqui se propds, ou
seja, em razdo de a lei no ter se referi-
do expressamente aos administradores,
a vontade da maioria no poder4 vincu-
ld-los & cldusula compromisséria: “No
que se refere a0 alcance subjetivo da ar-
bitragem prevista nos estatutos das com-
panhias, deve-se examinar, também, a
possibilidade ou nio de se vincular par-
tes em conflitos que n3o os previstos no
artigo 109, §3°, da Lei das S.A., a exem-
plo daqueles que envolvam apenas acio-
nistas minoritdrios, apenas acionistas
controladores ou, ainda, os conflitos en-
tre a companhia ou os acionistas, de um
lado, e os administradores ou qualquer
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terceiro, de outro. E certo que a Lei das
S.A. prevé, expressamente, apenas duas
espécies de conflitos suscetiveis de serem
dirimidos por arbitragem: (i) entre acio-
nistas e a companhia, ou (ii) entre os
acionistas controladores e os acionistas
minoritdrios. Trata-se, portanto, do cha-
mado siléncio elogiiente. Certo ou erra-
do, ndo importa, entendeu o legislador
que somente naquelas duas hipéteses
poderia a vontade da maioria vincular
0s acionistas, pois apenas nesses casos,
segundo o seu entendimento, haveria
necessariamente um legitimo interesse
social” (FLAKS, Luis Loria. Ob. cit., p.
112 ; grifou-se).

206 ENEI, José Virgilio Lopes. Ob. cit.,
p. 167.

207 Deve-se ter em mente que, a teor do
Art. 140, IV, Lei n° 6.404/76, as delibe-
ragoes do Consclho de administracio
serdo tomadas pela maioria de votos, as-
sim como o faz para a assembléia geral
(Art. 129, Lei n° 6.404/76). Leia-se,
por oportuno, o texto do dispositivo:
“Art. 140. O conselho de administragio
serd composto por, no minimo, 3 (trés)
membros, eleitos pela assembléia-geral e
por ela destituiveis a qualquer tempo, de-
vendo o estatuto estabelecer: [...] IV - as
normas sobre convocagio, instalagio e
funcionamento do conselho, que delibe-
rard por maioria de votos, podendo o es-
tatuto estabelecer quorum qualificado
para certas deliberagtes, desde que espe-
cifique as matérias”.

208 Inreressante notar que a ata de re-
unido do consetho deve ser lavrada no li-
vro préprio da companhia, previsto no

Art. 100, VI, Lei n° 6.404/76. Entretan-

to, s6 produz efeitos perante terceiros ca-
so seja arquivada no registro competen-
te, na forma do Art. 142, §1°, Lei n°
6.404/76: “Art. 142. Compete ao con-
selho de administragio: [...] § 12 Serio
arquivadas no registro do comércio ¢
publicadas as atas das reuniées do con-
selho de administragio que contiverem
deliberagdo destinada a produzir efeitos
perante terceiros”.

209 Refere-se a0 j& comentado Art. 129,
§2°, que, antes mesmo da reforma da lei
das sociedades anénimas, empreendida
em 2001, jd previa a solugio pela via ar-
bitral. Transcreve-se novamente a dis-
posigdo: “Art. 129. As deliberagGes da as-
sembléia-geral, ressalvadas as excecoes
previstas em lei, serio tomadas por mai-
oria absoluta de votos, n3o se computan-
do os votos em branco. [...] § 2° No
caso de empate, se o estatuto nio esta-
belecer procedimento de arbitragem e
ndo contiver norma diversa, a assembléia
serd convocada, com intervalo minimo
de 2 (dois) meses, para votar a delibera-
30; se permanecer 0 empate € 0s acio-
nistas ndo concordarem em cometer a
decisdo a um terceiro, caberd ao Poder
Judicidrio decidir, no interesse da com-
panhia” (grifou-se).

210 Veja o que escreve sobre o assunto
Marta Llavero Rodriguez-Porrero: “;Ca-
be el arbitraje para superar el empate
de votos del consejo? [....] La resolucién
de la DGRN de 27 de abril de 1989, de-
clara que no es admisible el arbitraje pa-
ra diferir a un tercero la superacién del
empate de votos, lo hacen en su calidad
de miembros del érgano social” (RO-
DRIGUEZ-PORRERO, Marta Llave-
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ro. El consejo de administracion de la so-
ciedad anonima. Valencia: CISS, 1999,
p- 70; grifou-se). Continua a autora adu-
zindo que ndo atuam os membros do
conselho de administragdo por sua pré-
pria vontade, em prol de seus préprios
interesses (RODRIGUEZ-PORRERO,
Marta Llavero. Ob. cit., p. 70). Nessa
mesma linha, Olivier Caprasse reflete
sobre a indelegabilidade das decistes ad-
ministrativas no seio de uma compa-
nhia e sobre como essa regra pode ou nio
se aplicar 2 decisio cominada a um 4r-
bitro: “les différends relatifs 2 la bonne
gestions de la société posent de diffici-
les questions au regard de l'intervention
des arbitres. {...] si 'arbitre accepte sa
mission, il se substitue, pour un acte dé-
terminé, au gestionnaire de la société.
[...] Larbitre est un juge. Quel que soit
le degré de réglementation de la société
dans laquelle il est amené A intervenir, il
ne pourra donc, pas plus que le juge
ératique, étre investi de pouvoirs de
gestion. Ceuz-ci ne rentrent pas dans sa
mission juridictionnelle” (CAPRASSE,
Olivier. Ob. cit., p. 170-174; grifou-
se).

211 Como afirmado no Capitulo I, item
L1

212 Inst. CVM n° 391, de 16.07.2003,
“22 O Fundo de Investimento em Par-
ticipagbes (fundo), constituido sob a
forma de condominio fechado, é uma
comunhio de recursos destinados 4 aqui-
sicio de agdes, debéntures, bonus de
subscri¢do, ou outros titulos e valores
mobilidrios conversiveis ou permutdveis
em agdes de emissio de companbhias,
abertas ou fechadas, participando do

processo decisério da companhia inves-
tida, com efetiva influéncia na definigio
de sua politica estratégica e na sua ges-
tdo, notadamente através da indicagdo de
membros do Conselho de Administra-
¢do. [...] § 42 As companhias fechadas
referidas no caput deverdo seguir as se-
guintes préticas de governanga: [...] IV
— adesdo a cAmara de arbitragem para
resolucdo de conflitos societdrios”.

213 As debéntures oriundas das escritu-
ras de emissdo uniformizadas chamam-
se debéntures padronizadas, por for¢a do
Art. 20, I, Inst. CVM n° 404, de
13.02.2004.

214 A cldusula 9.3 ¢ a cldusula compro-
missdria propriamente dita. A cldusula
9.4 ¢ uma cldusula de eleicgo de foro re-
sidual, restringindo-se as hipSteses em
que os drbitros ndo terdo poderes para
decidir: “9.3. Resolugio de Conflitos.
Todas e quaisquer dividas e controvér-
sias que porventura vierem a surgir em
relagio aos termos e condigbes da ES-
CRITURA serio resolvidas por arbitra-
gem, de acordo com o previsto na Lei n°
9.307/96, cuja decisdo serd imediata-
mente acatada pela EMISSORA e De-
benturistas, estes representados pelo
AGENTE FIDUCIARIO. 9.3.1. Moda-
lidade de Arbitragem. Aplicar-se-do 4
arbitragem a legislago substantiva naci-
onal e as regras constantes do Regula-
mento da [denominacio da Cimara de
Mediagio e Arbitragem escolhida pela
bolsa de valores ou entidade do merca-
do de balcio organizado em que forem
negociadas as debéntures]. 9.4. Foro.
Fica eleito o Foro da Cidade de [sede da
bolsa de valores ou da entidade do met-
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cado de balcio organizado em que forem
negociadas as debéntures ou a localida-
de onde tenha domicilio parcela rele-
vante do publico investidor alvo da dis-
tribuigdo], Estado de .... para o exercicio
do direito de agdo previsto no artigo 33
da Lei n.° 9.307/96 e para a execugio de
sentenca arbitral e das obrigagbes de pa-
gamento previstas nesta ESCRITURA,
com rentincia a qualquer outro, por
mais privilegiado que seja”.

215 Até mesmo porque hd o principio
que diz que o drbitro ¢ o primeiro juiz
de sua prépria competéncia: “Para que
se analise o poder dos drbitros é funda-
mental que se comente o principio da
competéncia do tribunal arbitral para
decidir sobre a sua prépria competéncia,
erroneamente chamado pela doutrina
por sua denominagdo alema Kompetenz-
Kompetenz. A expressio alema significa
que o poder do drbitro de determinar so-
bre a sua prépria competéncia é exclu-
sivo, a0 passo que o principio que estd
sendo comentado significa que o drbitro
ird examind-lo em primeiro lugar, poden-
do essa questdo ser reexaminada poste-
riormente pelo Judicidrio” (DOLIN-
GER, Jacob, TIBURCIO, Carmen. Ob.
cit., p. 247).

216 Conforme Art. 422, CC/2002.

217 O Cédigo civil vigente prevé expres-
samente o abuso de direito, diversamen-
te do que ocorria com o anterior, no
Art. 187, CC/2002.

218 Luis Loria Flaks comenta o parime-
tro do abuso de direito sob a Stica soci-
etdria, conforme a previsio expressa do
Art. 117, Lei n° 6.404/76, relacionada

a0 abuso do poder de controle. Consi-
dera que a cldusula que venha a ferir o
principio da igualdade processual das
partes seria conseqiiéncia do exercicio do
abuso do poder de controle (FLAKS,
Luis Loria. Ob. cit., p. 115-116). E tam-
bém o que parece admitir José Virgilio
Lopes Enei ao comentar: “A conclusio
deste trabalho no sentido de que a cldu-
sula compromisséria estatutdria seria
vinculante a todos os acionistas (inclu-
sive dissidentes, ausentes, acionistas sem
direito de voto e novos acionistas), nio
significa que ndo se reconhega a possibi-
lidade de eventuais abusos por parte dos
acionistas controladores com eventual
prejuizo aos minoritdrios” (ENEI, José
Virgilio Lopes. Ob. cit., p. 171).

219 Luis Loria Flaks d4 exemplo seme-
lhante a este, mas pondera suas conclu-
sdes com a capacidade financeira do
acionista, afirmando que “em se tratan-
do de um acionista minoritdrio sem
muitos recursos, a arbitragem em Paris
impediria, na prética, o seu acesso a ci-
mara arbitral [...] Isso nio ocorreria, en-
tretanto, se o acionista minoritdrio tives-
se recurso suficientes para instaurar ou
se defender em qualquer procedimento
arbitral, ndo importa onde” (FLAKS,
Luis Loria. Ob. cit., p. 116).

220 Como se pode ver, deve-se concor-
dar com Luis Loria Flaks quanto 2 pon-
deragio da capacidade financeira do
acionista.

221 Essas assertivas foram cogitadas com
base na ligao de Pedro Batista Martins:
“Importante ¢ a transparéncia da delibe-
ragdo. Deve constar com clareza da or-
dem do dia. Deve ser dada publicidade.

351




RBDP

Preferencialmente, a existéncia da cldu-
sula compromisséria deveria, também,
ser informada nas demonstragées finan-
ceiras e nos certificados de agoes e publi-
cizada junto 3 CVM e is Bolsas de Va-
lores” (MARTINS, Pedro A. Batista. “A
arbitragem nas sociedades ...., p. 140-141
¢ no mesmo trabalho republicado na
Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econémico e Financeiro n. 126, abr./jun.
2002, p. 73). E também nesse sentido
que caminha o posicionamento que Jo-
sé Virgilio Lopes Enei: “No 4mbito da
bolsa de valores ou mercado de balcio or-
ganizado, seria prudente introduzir um
sinal ou referéncia que pudesse distinguir
as sociedades sujeitas a arbitragem esta-
tutdria” (ENEL José Virgilio Lopes. Ob.
cit., p. 171).

222 Para maiores informagbes sobre a
empresa, vide o seu site: www.petro-
bras.com.br. Relevante ainda a mengio 4
monografia de final de curso apresentada
no curso de administracio da Universida-
de Estdcio de Sd em que, sob a ética do ad-
ministrador, foram analisadas questdes
relativas A governanga corporativa na em-
presa: SETUBAL JUNIOR, Waldemiro.
Governanga corporativa: foco Petrobras.
Monogtafia de conclusio de curso de ba-
charelado apresentada 2 faculdade de ad-
ministracao da Universidade Esticio de S4,
Prof. Alberto do Vale Almeida (Orienta-
dor), 2002. Sobre a mudanga do objeto so-
cial da empresa, permitindo expressamen-
te as atividades relacionadas A energia, vi-

de a Lei n° 10.438/02.

223 Remete-se o leitor 4 nota 46 acima
para referéncias bibliogréficas e cita¢bes
que comprovem essa afirmativa.

224 Conforme noticiado pela Agéncia
Estado: “Petrobras acerta detalhes para
aderir a0 selo nfvel 27, em 11.01.2002,
disponivel em hup://ext.estado.com.
br/editorias/2002/01/11/ec0022.heml,
acessado em 21.01.2004.

225 A ata mencionada consta do site de
Relagbes com Investidores da Petrobras:

www.petrobras.com.br/ri.

226 Quanto 4 divulgagdo pela impren-
sa, vide, a titulo de exemplo: Agéncia Es-
tado. “Petrobras fica fora do Nivel 2 da
Bovespa”, em 31.12.2002, disponivel
em hetp://xt.estado.com.br/editori-
as/2002/12/31/ec0032.html, acessado
em 21.01.2004. Quanto a publica¢io de
fato relevante, vide fato relevante pu-
blicado em 30.12.2002, também dis-
ponivel no site de Relagdes com Inves-
tidores da Petrobras (http://www.petro-
bras.com.br/ri).

227 Informagio também obtida no si-
te de Relagbes com Investidores da Pe-
trobras (http://www.petrobras.com.
br/ri), mediante a andlise das atas de as-
sembléia geral extraordindrias ocorridas
ap6s aquela que acarretou a inclusio da
cldusula compromisséria.

228 Como observado na introdugio
deste trabalho, nio constituem objeto
deste estudo as questdes relativas 4 arbi-
trabilidade objetiva dos litigios societd-
rios. No caso da cldusula compromissé-
ria da Petrobras, intimeras discussoes
poderiam ser travadas acerca do pardgra-
fo tnico desta cldusula, que abre espago
para os mais variados tipos de abusos por
parte do controlador, o governo federal,
quando ndo lhe convier a arbitragem.
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Nesse sentido, bastard a arguicio dessa
duvidosa excludente para se esvaziar a
cldusula compromisséria e retirar toda a
garantia dada aos investidores. Toda a
idéia subjacente 4 adogdo da arbitra-
gem, ou seja, aquela de comprometi-
mento com a solugdo rdpida e eficaz dos
conflitos, resta inécua diante desse dis-
positivo.

Repita-se que nio cabe aqui fazer mai-
ores ilagbes quanto 2o tema, mas, deve-
se concordar que ou a Petrobras e seu
acionista controlador se submetem 2 at-
bitragem ou ndo se submetem. Essa si-
tuagio de deixar ao alvedrio do contro-
lador as ocasides em que se submeterd 2
arbitragem por ser necessdria a andlise das
matérias que digam respeito ao exercicio
do poder de controle deve ser fortemen-
te repelida. Por esse motivo, quando se
comenta a boa-fé da companhia e de
seu controlador a0 incluir a cldusula
compromisséria estatutdria, ressalvas
merecem ser feitas quanto ao fatidico
texto da cldusula efetivamente inserida.
O que se pretende afirmar € que as cir-
cunstincias da inclusio demonstram a
boa-fé, mas a cldusula por si prépria é de
contestdvel boa-fé.

A ressalva contida na cldusula compro-
misséria, sob determinado aspecto, po-
de, até mesmo, ser considerada como
condigdo potestativa, pois sujeita todos
os acionistas que nio detenham o poder
de controle “ao puro arbitrio de uma
das partes” (Art. 122, CC/2002 e Art.
115, CC/1916), pois o governo federal
goza de uma prerrogativa odiosa, qual se-
ja, a de escolher os tipos de litigios que
quer ver solucionados pela arbitragem.

Sobre o assunto, vide: PINTO JUNI-
OR, Mario Engler. “O Novo Mercado
da Bovespa e 0 compromisso da socieda-
de de economia mista com prdticas de
boa governanca corporativa”. In: Revis-
ta de direito mercantil, industrial, econé-
mico e financeiro n. 128, out./dez. 2002.

229 Exemplificadamente: 1) BATISTA,
Jodo P. Nogueira [Diretor de Relagoes
com Investidores da Petrobras]. “Alinha-
mento de Interesses: minoritdrios e con-
troladores”, palestra proferida no Con-
gresso do Instituto Brasileiro de Gover-
nanga Corporativa, ocorrida em
11.11.2002,
hrep://www.ibgc.org.br/, acessada em
28.01.2003. 2) Petrobras. “A Petrobras e
a Governanga Corporativa’, comunica-

disponivel em

Gdo institucional, disponivel em www.pe-
trobras.com.br/ri, acessado em
25.03.2003, 21.01.2004 € 29.05.2004.
3) Petrobras, Geréncia de Relacionamen-
to com investidores. Jornal “Petrobras
em AgGes” n® 4/mar. 2002, disponivel em
www.petrobras.com.br/ri, acessado em
25.03.2003 € 21.01.2004. Estes trés ve-
iculos sdo importantes formas de divul-
gagdo, mas, exceto pelo folder, men.
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