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Jose Amaral: Regrasde arbitragem em S.A. podem ser armadilhas

Artigo produzido por especialistas do Insper. As opinides emitidas sao de responsabilidade exclusiva de
Seus autores.

Recentemente, 0 vice-presidente da Republica sancionou a Lei 13.129, de 26 de maio de 2015, cujo
objetivo € ampliar 0 espectro de aplicacdo daLel 9.307/1996 (Lei de Arbitragem) e disciplinar o direito
de retirada do acionista dissidente no caso de inser¢éo de convencao de arbitragem no estatuto social.

Desde 2001, com ainclusdo do paragrafo 3° no artigo 109 daLei 6.404/76 (Lei das S.A.), o direito
societario admite a sujeicdo a arbitragem de litigios entre os acionistas e a companhia, ou entre 0s
proprios acionistas, confirmando aregrageral de que “as pessoas capazes de contratar poderdo valer-se
da arbitragem para dirimir litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis’[i].

Muito se discutiu na doutrina a respeito da “ arbitrabilidade subjetiva’, ou seja, a possibilidade de
vinculacdo de todos 0s acionistas a clausula compromissoria inserida no estatuto social pela vontade da
maioria[ii] Entende-se, neste caso, que a deliberacdo que aprova ainclusdo da arbitragem no estatuto
social, como meio de solucéo dos litigios societarios, vincula os ausentes e dissidentes em decorréncia
do principio mgoritério.

Por outro lado, sob os argumentos de que a arbitragem traria mais transparéncia (curiosamente o
procedimento € sigiloso) e melhoraria as relagdes societarias, ganhou forca a corrente favoravel a adogéo
da arbitragem em matéria societaria. Dai que a BM& F Bovespa passou a exigir a adocéo da clausula
compromissoria estatutaria em seus segmentos de listagem. Atualmente, os regulamentos do Bovespa
Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado e Nivel 2 preveem a obrigatoriedade da adogdo de clausula
compromissoria em que a companhia, o acionista controlador, os demais acionistas da companhia, 0s
administradores e os membros do conselho fiscal comprometem-se a resolver toda e qualquer disputa ou
controvérsia que esteja relacionada ou sgja proveniente do regulamento de listagem, do contrato de
participacao, do regulamento de sanc¢des, das clausulas compromissorias, em especial, quanto a sua
aplicacéo, validade, eficacia, interpretacéo, violacéo e seus efeitos, por meio de arbitragem, perante a
Camara de Arbitragem do Mercado, nos termos do regulamento daquela Camara.[iii]

Para dirimir — ainda que parcialmente — as dividas existentes sobre a validade da clausula
compromissoria em face dos acionistas ausentes ou dissidentes, aLel 13.129/2015 introduziu o

artigo 136-A naLei das S.A. com a seguinte redacéo: “a aprovacgao da inserc¢éo de convencéo de
arbitragem no estatuto social, observado o quorum do art. 136, obriga a todos 0s acionistas,
assegurado ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia mediante o reembolso do valor
de suas ac¢oes, nos termos do art. 45.”

O dispositivo citado cria, portanto, mais uma hipotese de retirada do acionista mediante reembolso do
valor das agdes, além daquelas ja previstas no artigo 136 da Lei das S.A. Além dainovacdo no ambito
do direito de recesso, apropriale excepciona aregraem duas situagoes: (i) cumprimento de condicéo
para admissdo a negociacdo de valores mobiliérios da companhia em segmento de listagem de bolsa de
valores ou de mercado de bal cdo organizado que exija dispersdo acionaria minima de 25% das acdes de
cada espécie ou classe, ou sgja, em outras palavras, em caso de listagem no Novo Mercado da Bovespa;
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e (i1) inclusdo em estatuto social de companhia aberta cujas agdes sejam dotadas de liquidez e dispersao
no mercado, nostermos das alineas“a’ e“b” doinciso Il do artigo 137 dalLei das S.A.

Apesar da ateracéo legidativa ser importante para dirimir as dividas até entéo existentes,
principalmente sobre a possibilidade do exercicio do direito de retirada do acionista dissidente, algumas
situacdes exigem que a eficacia da clausula compromissoria seja rel ativizada, evitando-se que a
faculdade de insercéo deste tipo de clausula no estatuto social acabe por gerar “esquemas de vedacdo ao
acesso a justica e de “encarceramento societario™”, como bem alertam Walfrido Jorge Warde Jr. e
Fernando Antonio Maia da Cunha.[iv]

Tal situacdo fica evidente em litigio entre o acionista controlador, que pretende aprovar ainclusdo da
clausula compromissoria no estatuto social paralivrar-se de potenciais acfes judiciais, e os demais
acionistas da companhia, principalmente a minoria (acionista ndo qualificado ou ndo institucional), que,
eventual mente, ndo ter& condicdes financeiras de instaurar uma arbitragem. Revela-se, assim, um
conflito de interesses —aparentemente entre posi ¢des individuais —, que poderaresultar em exercicio
do direito de voto marcadamente contrario ao “interesse social stricto sensu”, ainda mais quando se
verificar que a conduta abusiva do controlador coloca em xeque a “realizagcdo do escopo social”,
entendido como “ qual quer interesse que diga respeito a causa do contrato de sociedade, sgja o interesse a
melhor eficiéncia da empresa, sgja a maximizacdo dos lucros, seja a maximizacdo dos dividendos’, nas
palavras de Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga.[V]

Nesse sentido, as exigéncias dos regulamentos de listagem, que obrigam ainsercéo de clausula
compromissoria nos estatutos sociais, parecem, na verdade, criar situacdo desfavoravel aos acionistas
dissidentes — muitas vezes minoritéarios —, principa mente nos casos em gue 0s acionistas
controladores, ou os administradores (na hipétese de controle gerencial), pretendem inclui-la com o
propésito de desestimular o ativismo judicia daqueles que Ihe sdo contrérios, tanto em razéo do custo da
arbitragem como pelo carater sigiloso que Ihe € proprio, muitas vezes ndo servindo de mecanismo de
dissuasdo (deterrent) das condutasiilicitas.

Por isso que, as vezes, mais vale a publicidade da deciséo judicial para desencoragjar a permanéncia dos
abusos do que uma sentenca arbitral sigilosa, ainda que condenatéria, por se tornar indcua do ponto de
vista educativo e, consequentemente, ndo produzir qualquer efeito sanitizador.[vi]

Assim, as alteracfes introduzidas pela Lei 13.129/2015, por mais que sejam aclaradoras do
procedimento de inclusdo da convencao de arbitragem nos estatutos sociais e venham a reconhecer o
direito de retirada do acionista dissidente, supostamente protegendo-o, podem servir também para
reflex@o sobre a ef etividade da arbitragem societaria e das eventuai s armadilhas embutidas nesse
mecanismo de solucéo de conflitos, que, no ambito do direito societario e do mercado de capitais, podem
afetar atransparéncia, atutela das minorias e o efeito educativo ou dissuasorio que advém da
publicidade das decisdes judiciais.

1 Art. 1°daLei n°9.307, de 23 de setembro de 1996.

il MARTINS, Pedro A. Baptista. A arbitrabilidade subjetiva e a imperatividade dos direitos societarios
como pretenso fator impeditivo para a adogao da arbitragem nas sociedades anénimas
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. In: Processo Societario. Obra coletiva coordenada por Fléavio Luiz Y arshell e Guilherme Setoguti J.
Pereira. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 619.

iii Ressalta-se que a Bovespa, além de exigir ainclusdo da cldusula compromissoria, reserva unicamente
a Camara de Arbitragem do Mercado, instituida pela propria Bolsa, o direcionamento de todas as
arbitragens instauradas para solucionar os conflitos societarios que venham a envolver as companhias
aderentes aos regulamentos de listagem que a exigem.

iv A arbitragem e os limites a atuac&o do Judiciario nos litigios societarios. In: Processo Societério.
Obra col etiva coordenada por Flavio Luiz Y arshell e Guilherme Setoguti J. Pereira. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2012, p. 750. Walfrido Warde Jr. e Ruy de Mello Junqueira Neto, ao analisarem a casuistica do
AC n. 0033878-23.2011.8.26.0068, de 11/12/2012, da 12 Camara Reservada de Direito Empresarial,
relatado pelo Des. Pereira Calgas, extraem a seguinte doutrina: “a clausula de arbitragem nédo deve ser
manejada em afronta a boa-fé, como técnica de encarceramento societério e parafrustrar a concrecdo da
tutelas das minorias, sob pena de se afrouxar ou mesmo afastar a suaforga vinculativa’ (In: Direito
Societario Aplicado. S&o Paulo: Saraiva, 2014, p. 74.

v Conflito de Interesses nas Assembleias de SA. 22 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 68.

vi Como jadiziaLouisD. Brandeis, Juiz da Suprema Corte Americana, em suafamosa frase:
Publicity isjustly commended as a remedy for social and industrial diseases. Sunlight is said to be the
best of disinfectants; electric light the most efficient policeman.” (Disponivel

em: http://www.brandeis.edu. Acesso em: 29/06/2015).
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