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RESUMO

A consolidagdo da arbitragem societaria impactou na
interpretacao da garantia do acesso a justica, sobretudo
aos acionistas minoritarios. O objetivo do presente artigo
consiste em analisar se, a partir da Teoria dos Custos de
Transacéo de Oliver E. Williamson, a ado¢do compulséria
da arbitragem representa ganho para o sistema de enfor-
cement no mercado de capitais brasileiro. Para o desen-
volvimento da pesquisa utilizou-se o método cientifico
dedutivo-descritivo e a técnica de pesquisa empirica e
bibliografica. Foi observado que a vinculagéo de todos os
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ABSTRACT

The consolidation of corporate arbitration had an impact
on the interpretation of the guarantee of access to justice,
especially for minority shareholders. The purpose of this ar-
ticle is to analyze whether, based on Oliver E. Williamson’s
Theory of Transaction Costs, the compulsory adoption of
arbitration represents a gain for the enforcement system
in the Brazilian capital market. For the development of this
research, the deductive-descriptive scientific method and
the empirical and bibliographical research technique were
used. It was observed that the binding of all shareholders
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acionistas de determinada companhia a clausula arbitral
esta associada a pelo menos dois custos de transagao ex
post: o custo de ma adaptacao da arbitragem no merca-
do de capitais, pois somente o acionista que dispde de
recursos privados substanciais terd a possibilidade de
efetivar os seus direitos; e o custo de configuragdo e fun-
cionamento consistente no total sigilo do procedimento
arbitral, o que prejudica a avaliacdo da efetividade do
sistema de protegdo de investidores. Na sequéncia, ana-
lisou-se de que forma a estrutura organizacional com-
posta pelos acionistas minoritarios poderia modificar as
instituicdes legais analisadas. Por fim, foi possivel con-
cluir que o diploma legal atual estd ultrapassado e que o
sistema de enforcement no mercado de capitais brasileiro
ndo é igualmente eficiente a todos os players.

Palavras-chave: custos de transacdo; acionistas minori-
tarios; acesso a justica; companhia aberta; novo mercado.

SUMARIO

of a given company to the arbitration clause is associated
with at least two ex post transaction costs: the cost of poor
adaptation of arbitration in the capital market, as only the
shareholder who has substantial private resources will be
able to exercise his rights; and a configuration and operat-
ing cost consistent with the total secrecy of the arbitration
procedure, which undermines the assessment of the effec-
tiveness of the investor protection system. Next, an analysis
was made of how the organizational structure composed of
minority shareholders could modify the analyzed legal insti-
tutions. Finally, it was possible to conclude that the current
legal diploma is outdated and that the enforcement system
in the Brazilian capital market is not equally efficient for all
players.

Keywords: transaction costs; minority shareholders; access
to justice; public company; novo mercado.
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1. INTRODUCAO

Atrair investimentos para a atividade empresarial e a infraestrutura do pais é es-
sencial para o desenvolvimento econdmico brasileiro. Ter um mercado de capitais ro-
busto e com produtos diversificados significa aumentar oportunidades de investimen-
tos e criar alternativas ao financiamento bancario com menor custo de capital para as
empresas.

A partir disso, é possivel deduzir que a protecdo aos investidores é condicao para
o desenvolvimento do mercado de capitais e que, por consequéncia, também aparece
como varidvel importante para o desenvolvimento econdémico brasileiro.

A leitura do artigo 5°, inciso XXXV da Constituicdo Federal assegura que a todos é
garantido o acesso a justica, seja estatal, seja privada.

No entanto, a fim de assegurar o acesso a justica a todos os investidores, sem dis-
criminacdo, afigura-se impossivel compreender o lugar que tal direito ocupa sem per-
guntar como esse direito é exercido por aqueles investidores que possuem recursos em
pequena quantidade.

2 REV. EUROLATIN. DE DERECHO ADM., vol. 10, n. 2, 244, jul./dic. 2023.
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A liberdade tem pouco valor quando aqueles que aparentemente a possuem nao
dispéem dos recursos necessarios para dar eficcia aos seus direitos. Afirmar que o di-
reito tem certo custo é confessar que é necessario renunciar a algo para garanti-lo.

Ademais, ha de se ressaltar que o acesso a informagao também nao é inteiramen-
te democratizado e, embora exista muita informacédo disponivel gratuitamente e de
modo universal, constata-se que nem sempre ela é de boa qualidade ou precisa acerca
do conteudo que se pretende informar. De certo modo, o excesso de informacéao tam-
bém é uma forma de desinformar o destinatério, porque ele ndo conseguira, diante da
racionalidade limitada, separar a informacdo verdadeiramente Util e necessaria, daque-
la inutil, fornecida tdo somente para dificultar a compreensao do agente receptor.

Tendo isso em vista, a norma constitucional precisa ser interpretada nao apenas a
luz do desenvolvimento da sociedade e do sistema juridico, mas também deve levar
em conta os custos de transacdo envolvidos entre as partes.

Partindo dessas premissas, o objetivo do presente artigo consiste em analisar se,
atualmente, a partir da Teoria dos Custos de Transacao de Oliver E. Williamson, a adocdo
compulsoéria da arbitragem nos niveis diferenciados de governanca corporativa repre-
senta ganho para o sistema de enforcement no mercado de capitais brasileiro, contri-
buindo para o seu desenvolvimento.

Para o desenvolvimento da pesquisa, utilizou-se o método cientifico dedutivo-
-descritivo e a técnica de pesquisa empirica e bibliografica. A parte inicial da pesquisa
consistiu na observacao de dados acerca do comportamento das pessoas fisicas no
mercado de capitais brasileiro, entre os anos de 2013 a 2023, e na revisao de literatura
nacional e estrangeira com foco em material sobre arbitragem societaria, insercao com-
pulséria da cldusula arbitral pelo Regulamento do Novo Mercado da B3 e caracteristicas
e fundamentos da arbitragem coletiva. Ademais, para atingir os objetivos desta pes-
quisa, foi utilizada a Analise Econdmica do Direito, em especial, as premissas da Nova
Economia Institucional — NEI, em razao de sua pertinéncia em estudos de modalidades
negociais no mercado de capitais.

Por meio da leitura de artigos, dissertacdes, estudos, livros e material obtido em
enderecos eletrénicos, buscou-se um exame critico do objeto de estudo, com o fim de
elaborar um artigo aprofundado, ainda que ndo exauriente.

O presente artigo foi segmentado em quatro partes, cuja introducdo apresenta a
visdo panoramica, o problema, o objetivo e alguns aspectos da metodologia utilizada.
Na segunda parte foram demonstrados os resultados da pesquisa empirica realizada,
verificando-se que, enquanto o nimero de investidores pessoa fisica na negociagao de
renda varidvel aumentou consideravelmente no Brasil, o saldo mediano investido pelas
pessoas fisicas reduziu.

Na terceira parte foi desenvolvida a revisao de literatura, focada em analisar de que
forma a regulacdo do mercado de capitais se deu até o presente momento no cendrio
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brasileiro. Na sequéncia, considerando que, atualmente, nos procedimentos arbitrais
prevalecem os altos custos financeiros e o sigilo dos procedimentos e de seus resulta-
dos, buscou-se fazer uma andlise a partir dos custos de transacao ex post a aquisicao de
acgoes pelos acionistas minoritarios no Novo Mercado. Na quarta parte foram analisadas
as interagdes existentes entre as organizacoes e as instituicdes envolvidas no mercado
de capitais brasileiro, analisando quais seriam algumas possiveis solu¢des para o pro-
blema apresentado.

Ao final, foram apresentadas as conclusdes deste trabalho, em que se verificou que
o diploma legal atual esta ultrapassado e que o sistema de enforcement no mercado de
capitais brasileiro ndo é igualmente eficiente a todos os players do mercado.

2. OS§ ACIONISTAS MINORITARIOS E A DISPERSAO ACIO-
NARIA NO BRASIL

Historicamente, o mercado brasileiro se caracterizou pela concentracao aciona-
ria e pela existéncia de grupos de acionistas controladores definidos na maioria das
companhias.

Nos anos 2000, estudos empiricos revelavam que as companhias abertas brasileiras
eram caracterizadas pela concentracao acionaria.! Todavia, desde a criacdo do Novo
Mercado em 2000, as companhias abertas brasileiras organizadas com dispersao acio-
naria vem crescendo gradativamente.2

O Novo Mercado consiste em um segmento de listagem ao qual as companhias po-
dem aderir, voluntariamente, e se propor a adotar medidas de governanca corporativa
adicionais aquelas previstas em lei, denominadas genericamente de “Boas Praticas de
Governanca Corporativa”.

A adesdo ao Novo Mercado possibilitou que muitas companhias fossem ofertadas
publicamente, principalmente por conta das regras de governanca corporativa que
presam pela transparéncia. Esse fato acabou contribuindo para a dispersdo do capital
aciondrio, ja que o numero de a¢des em circulacdo aumentou.3

Desde2020,amédiadeinvestidoresquefazemaomenosumnegdcioaomésestdacima
deummilhaoe,atualmente, osrecursos de pessoasfisicas representam 17% dos recursos

T A partir da analise dos dados de 325 companhias abertas brasileiras, referentes ao exercicio social de 1996,
constatou-se que 62,5% das companhias analisadas possuiam um acionista detentor de 74% do capital social
votante da companhia. VALADARES, Silvia Mourthé; LEAL, Ricardo Pereira Camara. Ownership and Control
Structure of Brazilian Companies. New York: Social Science Research Network, 2000. Disponivel em <http://
ssrn.com/abstract=213409>. Acesso em 11 jul. 2023.

2 Constatacao realizada a partir de estudo empirico conduzido em 2008, por Erik Frederico Oioli, ao analisar a
estrutura de 92 companhias listadas no Novo Mercado. OIOLI, Erik Frederico. Oferta Publica de Aquisi¢ao do
Controle de Companhias Abertas, Sao Paulo, Quartier Latin, 2010, p. 58-67.

3 MENEZES, Isabella Simé&o. Aquisicao do Controle de Companhias Abertas: Estudo Sobre a Oferta Publica de
Aquisicao de Ag¢des. Sao Paulo: Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 76/2017, 2017,
p. 100.

4’ REV. EUROLATIN. DE DERECHO ADM., vol. 10, n. 2, 244, jul./dic. 2023.
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investidos em equities - A¢des a Vista, Fundos de Investimento Imobilidrio, Fundos de
Indice, Brazilian Depositary Receipts, dentre outros - na B3.4

Inclusive, o ano de 2022 foi recorde em nimero de CPFs distintos de investidores
Pessoa Fisica em renda fixa e variavel, com 17,2 milh6es de contas.5

No entanto, a partir de dados fornecidos pela B35, foi possivel verificar que, enquan-
to o nimero de investidores pessoa fisica na negociacao de renda variavel aumentou
consideravelmente nos Ultimos anos, o saldo mediano investido pelas pessoas fisicas
reduziu.

O grafico abaixo ilustra o crescimento de investidores em renda variavel por ano,
em um intervalo de dez anos, de 2013 a 2023.

Numero de Investidores em Renda Varidvel por Ano

Milhes de CPFs por Ano

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

4

L

(=]

[

(=3

Fonte: Relatério sobre Pessoa Fisica CVM - 1° Trimestre de 2023.

4 B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. Bolsa de Valores Sao Paulo. sobre Pessoa Fisica CVM - 1° Trimestre de 2023. Séo
Paulo: B3, 2023. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/
marketdata/consultas/mercado-a-vista/perfil-pessoas-fisicas/perfil-pessoa-fisica/>. Acesso em 16 jun. 2023.
Base de Dados.

5 Nesse ponto, importa diferenciar que cada CPF corresponde a um investidor, enquanto cada conta pode
ser equivalente a um investidor em determinada corretora. B3. Bolsa de Valores Sao Paulo. Relatério Anual
2022. Séo Paulo, SP: 2023. 165 p. Disponivel em: <https://ri.b3.com.br/pt-br/informacoes-financeiras/relatorio-
anual/> Acesso em: 6 jul. 2023.

6 B3 - Brasil, Bolsa, Balc&o. Bolsa de Valores Séo Paulo. Uma Analise da Evolucao dos Investidores Pessoas
Fisicas na B3. Sdo Paulo: B3, 2020. 16 p. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/
servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/perfil-pessoas-fisicas/perfil-pessoa-fisica/>.
Acesso em 16 jun. 2023. Base de Dados.
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Todavia, em sentido contrario, houve a reducao do saldo mediano investido pelas
pessoas fisicas ao longo dos anos. Dos 223 mil novos investidores de marco de 2020,
30% fez o primeiro investimento com menos de R$500 (quinhentos reais) 7. Em marco
de 2023, a mediana de primeiro investimento das 106 mil pessoas que entraram foi de
RS 80 (oitenta reais). Observou-se que 64% entrou com investimentos de até R$ 200
(duzentos reais).8

A reducao do saldo mediano das pessoas fisicas ao longo dos anos indica atragao
de pequenos investidores, o que ocorreu mesmo em um cendrio de incerteza global -
marcado pela pandemia e pela guerra entre a Russia e Ucrania - e de juros mais altos.?
(AQUI PODEMOS INCLUIR OS JUROS DOS ULTIMOS ANOS, POR EXEMPLO, 2019 A 2023)

A tendéncia é que, se o mercado brasileiro continuar a se desenvolver, surjam cada
vez mais companhias com dispersdo acionaria.’0 Neste cenario, novos desafios se apre-
sentariam, exigindo que alguns conceitos da legislacdo societéria sejam repensados.

2.1. A ATUAL REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

O acionista é o sécio da sociedade an6nima. Revela a pessoa natural ou juridica que
é titular das a¢des de uma companhia. Seus objetivos centrais sdo a formacdo e o de-
senvolvimento da sociedade que, como ente gerador de riquezas, podera lhe propiciar
ganhos e vantagens correspondentes as participacdes por ele titularizadas.!!

Ao subscrever acdes da companhia, o acionista passa a se sujeitar a um complexo
de disposicdes legais e estatutarias que Ihe asseguram direitos e impde obrigagdes.

A Lei das Sociedades por Acdes, alterada em 2001, positivou expressamente a pos-
sibilidade de utilizacao da arbitragem para solucionar divergéncias societarias (art. 109,
paragrafo 3°). Em 2015, foi realizada uma nova modificacédo legal, incluindo no referido
diploma o art. 136-A, que prevé a vinculacdo de todos os acionistas da companhia a

7 B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo. Bolsa de Valores Sdo Paulo. Uma Analise da Evolucao dos Investidores Pessoas
Fisicas na B3. Sdo Paulo: B3, 2020. 16 p. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/
servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/perfil-pessoas-fisicas/perfil-pessoa-fisica/>.  Acesso
em 16 jun. 2023. Base de Dados.

8 B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. Bolsa de Valores Séo Paulo. Relatério sobre Pessoa Fisica CVM - 1° Trimestre
de 2023. S&o Paulo: B3, 2023. 50 p. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/
servicos-de-dados/marketdata/consultas/mercado-a-vista/perfil-pessoas-fisicas/perfil-pessoa-fisica/> Acesso
em 16 jun. 2023. Base de Dados.

9 Considerando o seguinte cendrio da Taxa SELIC (% a. a.): em fevereiro de 2019, 6,40%, em fevereiro de 2020,
4,15%, em fevereiro de 2021, 1,90%, em fevereiro de 2022, 10,65% e em fevereiro de 2023, 13,65%. BCB — Banco
Central do Brasil. Taxas de juros basicas - Historico. Brasilia: BCB, 2023. Disponivel em: <https://www.bcb.
gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros> Acesso em 25 jul. 2023. Base de Dados.

10 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso. Governanca Corporativa a brasileira. In: FRANCA, Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes; EIZIRIK, Nelson. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios: Edicao
Comemorativa dos 45 Anos das Leis N° 6.385 e 6.404. v.ll. Coimbra: Grupo Almedina, 2021, p. 94.

11 CAMPINHO, Sergio. Curso de direito comercial: sociedade anonima. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2023, p. 80.

6 REV. EUROLATIN. DE DERECHO ADM., vol. 10, n. 2, e244, jul./dic. 2023.
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cldusula arbitral inserida em seu estatuto, garantindo-se ao acionista que com ela ndo
concorde o direito de retirada da sociedade, a ser exercido em prazo determinado.

Na sequéncia, de acordo com o art. 39 do Regulamento do Novo Mercado da B312,
o estatuto social das companhias deve contemplar cldusula compromisséria dispon-
do que a companhia, seus acionistas, administradores e membros do conselho fiscal,
obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, perante a Camara de Arbitragem do
Mercado, qualquer controvérsia que possa surgir entre eles, oriunda, inclusive, da sua
condicdo de acionistas.

Na B3 estdo listadas mais de 170 companhias abertas com cldusulas compromis-
sorias nos estatutos sociais, 0 que é visto como uma ferramenta de boa governanca
corporativa. As regras de listagem exigem essas clausulas desde 2001, no ambito do
Novo Mercado e do Nivel I1.13

Ocorre que, o atual cendrio das companhias do Novo Mercado - marcadas pela dis-
persao acionaria e pelo crescente nimero de investidores pessoas fisicas com apor-
tes cada vez mais discretos - implica no surgimento de novos custos de transacao aos
players do mercado.

A pesquisa empirica sobre custos de transacao quase nunca consegue medir esses
custos diretamente. Em vez disso, a questao estd em analisar se as relacdes organizacio-
nais (praticas de contratacao/ estruturas de governanca) se alinham com os atributos
das transacdes conforme previsto pelo raciocinio de custos de transagao ou ndo.™4

A adesdo aos segmentos de listagem especificos tem o potencial de tornar as a¢oes
da companhia aderente mais atrativas aos investidores e, em certa medida, mais valo-
rizadas. No entanto, sob a perspectiva dos acionistas minoritarios - representados pelo
crescente percentual de pessoas fisicas ingressantes no Novo Mercado - essa alternati-
va, na realidade, pode representar um dbice ao acesso a justica.

3. OS CUSTOS DE TRANSACAO EX POST

Para Oliver E. Williamson, a economia dos custos de transacdo coloca o problema
da organizacdo econdmica como um problema de contratagdo. Os custos de transacdo
podem ser ex ante e ex post.

Os primeiros sao os custos de elaboracgédo, negociacgao e de salvaguarda de um acor-
do. Por sua vez, os custos ex post de determinada contratacdao podem assumir diversas

12 B3 - B3 - Brasil, Bolsa, Balcao. Bolsa de Valores Sao Paulo. Regulamento do Novo Mercado. Séo Paulo, SP:
2017. 45 p. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/data/files/B7/85/E6/99/A5E3861012FFCD76AC094EA8/
Regulament0%20d0%20Novo%20Mercado%20-%2003.10.2017%20%28Sancoes%20pecuniarias%20
2019%29.pdf>Acesso em: 17 jun. 2023.

13 SESTER, Peter. O efeito erga omnes da arbitragem coletiva. In: Arbitragem Coletiva Societaria. Org: CUEVA,
Ricardo Villas Béas; GUIMARAES, Méarcio Souza. S&o Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 89.

14 WILLIAMSON, Oliver E. The Economic Institutions of Capitalism. Firms, Markets, Relational Contracting.
New York: The Free Press, 1985, p. 22.
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formas, sobretudo: 1) os custos de ma adaptacao, incorridos quando as transagoes saem
do alinhamento; Il) os custos de negociacdo incorridos se esfor¢os bilaterais forem fei-
tos para corrigir desalinhamentos ex post; Ill) os custos de configuracédo e funcionamen-
to associados as estruturas de governanca - e que muitas vezes ndao correspondem aos
tribunais para os quais as disputas sdo encaminhadas; e V) os custos de vinculagao de
efetuar compromissos seguros’s.

Serdo objeto de andlise no presente estudo, sobretudo, os custos de ma adaptacao
dos contratantes, entendidos como as pessoas fisicas que adquirem acdes de deter-
minada companhia no Novo Mercado, bem como o custo de configuragao e funcio-
namento associado as estruturas de governanca, representado pela confidencialidade
dos procedimentos arbitrais societdrios.

3.1. CUSTOS DE MA ADAPTACAO DA ARBITRAGEM NO
MERCADO DE CAPITAIS

Considerando que um sujeito de um direito é sempre o potencial autor de uma
acao judicial'é, cumpre observar de que forma os custos do processo arbitral implicam
na impossibilidade de o acionista com menor poder econémico pleitear a reparacao
por algum dano eventualmente sofrido.

O desejo universal de apresentar os direitos como uma coisa positiva, sem ressalva
alguma, talvez ajude a explicar por que uma abordagem que nao leva em conta o custo
é vista com simpatia por todos os lados do debate.

Exemplificativamente, a Lei das Sociedades por A¢des no seu art. 254-A, ao prever o
mecanismo conhecido como Tag-Along, assegura aos acionistas minoritarios, em casos
de alienacdo de controle, a possibilidade de que as suas acdes com direito a voto sejam
adquiridas, pelo preco, no minimo, equivalente a 80% (oitenta por cento) do valor pago
por acao.

O mesmo diploma legal, no art. 286, admite a possibilidade de anulacao de assem-
bleia irregularmente convocada ou instalada, violadora da lei ou do estatuto, ou eiva-
da de erro, dolo, fraude ou simulacédo. Prescreve ainda, no art. 159 §3°, que qualquer
acionista poderda propor acao de responsabilidade civil contra o administrador, pelos
prejuizos causados ao seu patrimonio, se nao for proposta no prazo de 3 (trés) meses
da deliberacdo da assembleia geral.

No entanto, a premissa de que tais direitos, tdo fundamentais aos acionistas em geral,
possam ser usufruidos sem custo algum, embora muito disseminada, é evidentemente

15 WILLIAMSON, Oliver E. The Economic Institutions of Capitalism. Firms, Markets, Relational Contracting.
New York: The Free Press, 1985, p. 20-21.

16 KELSEN, Hans. General Theory of Law and State. Nova York: Russell & Russell, 1973, p. 83.
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falsa. Além disso, nao é plausivel situar a sua origem numa suposta impossibilidade de
detectar os custos ocultos.!”

Primeiramente, cumpre observar que a utilizacdo da arbitragem, a depender do
valor pleiteado individualmente pelos investidores, mostra-se como juridicamente
impossivel se o montante pleiteado nao justificar os custos para a sua instauragao.
Explica-se.

Os custos da arbitragem podem representar um gargalo para o acesso de certos
investidores, de forma a resultar na “seletividade da protecao’, eis que somente gran-
des investidores terdo aptiddo de acessar o mencionado mecanismo de resolucao de
conflitos, afastando o acesso dos pequenos acionistas — o que, por consequéncia, pode
gerar um distanciamento entre o instituto, as boas praticas de governanca corporativa
e 0 objetivo precipuo da escolha da arbitragem: maior protecdo dos investidores?s.

Em consequéncia da clausula compromisséria, as pessoas fisicas que estdo a ela
vinculados, ndo poderao dirigir-se a Justica estatal para postular a eventual reparacao
da lesdo de seus direitos. Poderdo postular a tutela de seus direitos no juizo arbitral
singular, mas, nessa seara sua tutela é apenas tedrica.

Isso porque, a maioria destes acionistas tem capacidade e condic¢des reduzidas para
enfrentar grandes litigantes, seja em termo de recursos financeiros, seja no tocante a
qualificacao inferior de seus patronos em confronto com os advogados especializados
da sociedade demandada ou de seus acionistas majoritarios.9

Renda e riqueza sao muitas vezes tomadas como o principal critério do éxito huma-
no. Embora ndo sejam valiosos em si mesmos29, podem, em diferentes graus, auxiliar
na busca daquilo que os acionistas valorizam e almejam, inclusive, na concretizacao de
direitos legalmente assegurados, em tese, a todos. O papel da renda e da riqueza - ain-
da que seja importantissimo, juntamente com outras influéncias - tem de ser integrado
a um quadro mais completo e amplo de éxito e privagao?!.

Em ambito judicial, o regime da acéo civil publica foi formulado no intuito de mi-
tigar potenciais ébices financeiros ao ajuizamento da demanda coletiva. Isso porque

17 HOLMES, Stephen; SUNSTEIN, Cass Robert. O custo dos direitos: por que a liberdade depende dos
impostos. Sdo Paulo: WMF Martins Fontes, 2019, p. 13.

18 PRADO, Viviane Muller; NANI, Ana Paula Ribeiro. 20 anos da Arbitragem no Mercado de Capitais: Escolha
Acertada? In: FRANCA, Erasmo Valladéo Azevedo e Novaes; EIZIRIK, Nelson. Revista de Direito das Sociedades
e dos Valores Mobiliarios: Edicio Comemorativa dos 45 Anos das Leis N° 6.385 e 6.404. v.Il. Coimbra: Grupo
Almedina, 2021.

19 WATANABE, Kazuo. Acesso a justica e admissibilidade da arbitragem coletiva societaria. GUIMARAES. Mércio
Souza, SANSEVERINO, Paulo de Tarso. In: Arbitragem Coletiva Societaria. Org: CUEVA, Ricardo Villas Bdas;
GUIMARAES, Mércio Souza. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 41.

20 SEN, Amartya. A Ideia de Justica. Tradugdo Denise Bottmann e Ricardo Doninelli Mendes. Sdo Paulo:
Companbhia das Letras, 2011, p. 251.

21 SEN, Amartya. Desenvolvimento como Liberdade. Traducédo Laura Teixeira Motta. Sdo Paulo: Companhia
das Letras, 2010, p. 29.
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esta previsto no artigo 87 do Codigo de Defesa do Consumidor e no artigo 18 da Lei n.
7.347/85, que nao havera adiantamento de custas, emolumentos, honorarios periciais e
quaisquer outras despesas, nem condenacao da associacao autora, salvo comprovada
ma-fé, em honorarios de advogados, custas e despesas processuais. Semelhante disci-
plina, entretanto, nao é assegurada as arbitragens.

A Lei de Arbitragem Brasileira prevé, em seu artigo 27, que respeitadas as disposi-
¢Oes acordadas pelas partes na convencao de arbitragem, caberd ao juizo arbitral dis-
por, em sentenca, acerca da responsabilidade pelo pagamento das despesas e custas
processuais, bem como sobre verba decorrente de litigancia de ma-fé, se for o caso.

Nao suficiente, afigura-se comum a previsdo nos regulamentos das Camaras Arbi-
trais estabelecendo que cabera a parte autora comprovar o recolhimento das custas
iniciais quando do protocolo do requerimento de arbitragem.22

Conforme demonstra a tabela a seguir, o valor das custas iniciais varia em razéo do
montante envolvido no litigio, devendo ser pago por més ou fracdo, desde o inicio do
procedimento até a apresentacdo as partes da sentenca arbitral ou da decisdo quanto
ao pedido de esclarecimentos, se houver.23

Valor da demanda (em reais) Taxa a ser paga (em reais)
até 100.000,00 1.000,00
100.000,00 a 500.000,00 1.500,00
500.000,01 a 1.000.000,00 2.000,00
1.000.000,01 a 10.000.000,00 2.500,00
a partir de 10.000.001,00 3.000,00

Fonte: Custas e honorarios da Camara do Mercado.

Ressalta-se que a taxa de administracao serd devida integralmente por cada uma
das partes do procedimento. No caso de multiplas partes, cada uma delas devera arcar
com a taxa de administragao, salvo se representadas pelo mesmo patrono ou socieda-
de de advogados.

22 Exemplificativamente, eis o que dispoe a Clausula 2.1.1 do Regulamento da Camara do Mercado: a
Requerente devera anexar ao Requerimento de Arbitragem cépia do documento que contiver a convengao
de arbitragem, bem como do comprovante de recolhimento das custas iniciais, conforme a Tabela de Custas
e Honorérios em vigor. B3 - Brasil, Bolsa, Balcao. Bolsa de Valores Sdo Paulo. Regulamento da Camara do
Mercado. Sao Paulo, SP: 2011. Disponivel em <https://www.camaradomercado.com.br/pt-br/arbitragem.
html> Acesso em 10 jul. 2023.

23 B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. Bolsa de Valores Sao Paulo. Custas e honorarios. Sao Paulo, SP: 2011. Disponivel em
<https://www.camaradomercado.com.br/pt-br/arbitragem--custas-e-despesas.html> Acesso em 25 jul. 2023.
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A imposicao de custos privados - na forma de taxas pagas pelos usuarios, como no
presente caso - € um dos meios convencionais de conservacao de recursos escassos,
como é o caso do acesso a uma instituicao de resolucao de conflitos. Mas essa técnica
de triagem sé impede os acionistas com menor poder aquisitivo de mover a¢des judi-
Ciais, vez que aqueles acionistas dotados de recursos podem continuar fazendo isso.24

Conforme indicou o panorama delineado no item 2, as sociedades anénimas lista-
das na bolsa possuem um crescente nimero de pequenos investidores, cujos decres-
centes aportes sao menores do que a média de valores gastos apenas com os honora-
rios iniciais dos arbitros.2>

A qualidade e a extensao da protecao dos direitos dependem também de gastos
privados e ndo somente do dinheiro publico. Uma vez que os direitos impdem custos
nao somente ao orcamento publico, mas também aos particulares, conclui-se necessa-
riamente que valem mais para certas pessoas do que para outras. Os que possuem mais
recursos para litigar na justica obtém, com seus direitos, mais valor do que aqueles que
nao os possuem.26

Um exame do custo dos direitos levanta vdrias outras questdes, ndo somente acerca
do quanto efetivamente custam os diversos direitos, mas também sobre quem decide
como serao distribuidos os escassos recursos publicos no que se refere a protecdo de
direitos, quais direitos serao protegidos e para quem haverd essa protecao.2’

O custo elencado no presente trabalho diz respeito a um custo de ma adaptacao
da arbitragem no mercado de capitais, uma vez que o perfil atual dos investidores
nao mais corresponde aquele dos anos 2000, antes da criacdo do Novo Mercado e do
fenémeno da dispersao acionaria. Toda pessoa, fisica ou juridica, que adquirir acbes de
uma companbhia inscrita no Novo Mercado terd os direitos mencionados nos artigos
254-A, 286 e 159 §3° da Lei das Sociedades por A¢des, mas somente o acionista que
dispbe de recursos privados substanciais tera a possibilidade de efetiva-los com éxito.

24 HOLMES, Stephen; SUNSTEIN, Cass Robert. O custo dos direitos: por que a liberdade depende dos
impostos. Sao Paulo: WMF Martins Fontes, 2019, p. 169.

25 Na Camara do Mercado, o valor devido a titulo de honorarios arbitrais, por hora, é de R$ 1.200,00 (mil
e duzentos reais) para os procedimentos arbitrais que assinarem o Termo de Arbitragem a partir de 01 de
julho de 2023. B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. Bolsa de Valores Sao Paulo. Custas e honorarios. Séo Paulo, SP: 2011.
Disponivel em <https://www.camaradomercado.com.br/pt-br/arbitragem--custas-e-despesas.html> Acesso
em 25 jul. 2023.

26 HOLMES, Stephen; SUNSTEIN, Cass Robert. O custo dos direitos: por que a liberdade depende dos
impostos. Sao Paulo: WMF Martins Fontes, 2019, p. 10.

27 HOLMES, Stephen; SUNSTEIN, Cass Robert. O custo dos direitos: por que a liberdade depende dos
impostos. Sao Paulo: WMF Martins Fontes, 2019, p. 19.
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3.2. CUSTOS DE CONFIGURACAO E FUNCIONAMENTO
ASSOCIADOS AS ESTRUTURAS DE GOVERNANCA

A possibilidade de as partes optarem pelo total sigilo do procedimento arbitral
é uma caracteristica da arbitragem que a torna muito atrativa para as sociedades,
encontrando-se presente, inclusive, no regulamento da Camara de Arbitragem do
Mercado, objeto de andlise deste artigo.

A“substituicdo” do Poder Judiciério pela arbitragem buscou a melhoria na qualida-
de técnica e a rapidez na prolacao da deciséo, em contraposicdo a habitual decisao pro-
ferida por magistrados estatais cuja formac¢ao, em média, é generalista, e a morosidade
usual da prestacao jurisdicionalzs.

No entanto, afastar a publicidade do processo e das decisdes ndo apareceu na agen-
da de reformas em 2000, gerando um ponto passivel de discussdo associado a estrutura
de governanca estabelecida. Cumpre acrescentar, inclusive, que ndo seria possivel pre-
ver que a escolha representaria um sistema mais opaco que o Judiciario.

A situacdo em comento representa um paradoxo. Por um lado, presume-se que a
arbitragem, que esta diretamente relacionada ao sigilo, esté ligada a boas praticas de
governanca. De outro lado, as companhias estdo sujeitas a regulacdo baseada no regi-
me informacional, pelo qual sédo obrigadas a divulgar as mais diversas informagdes re-
levantes a seu respeito, a fim de se garantir um mercado justo, eficiente e transparente.

Fernanda Farina Mansur, em pesquisa realizada em 2020, apontou que as compa-
nhias abertas noticiam a existéncia de procedimentos arbitrais sobre questées societa-
rias sob as seguintes nomenclaturas: fato relevante, comunicado ao mercado, demons-
tragdes financeiras ou formulério de referéncia2e.

Em razédo dessa disparidade, ndo é possivel saber, com exatidao, quais sdo as com-
panhias envolvidas nas arbitragens existentes, quais sdo as questdes controvertidas
do sistema legal e quais sdo as multiplas interpretacdes conferidas ao sistema juridico
vigente.

Todavia, se for aceitavel esse baixissimo nivel de transparéncia dos resultados das
arbitragens no Brasil, ndo serd possivel qualquer tipo de andlise ou mesmo avaliacdo da
efetividade do sistema de protecdo de investidores na via civil.

Ainformacdo é um elemento de extrema importancia para a formacdo de contratos
e, por tal razdo, ndo se pode desconsiderar a existéncia de um mercado da informacéo,
que permitird acesso livre até um certo nivel, mas podera demandar um certo valor a

28 PRADO, Viviane Muller; NANI, Ana Paula Ribeiro. 20 anos da Arbitragem no Mercado de Capitais: Escolha
Acertada? In: FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; EIZIRIK, Nelson. Revista de Direito das Sociedades
e dos Valores Mobiliarios: Edicao Comemorativa dos 45 Anos das Leis N° 6.385 e 6.404. v.Il. Coimbra: Grupo
Almedina, 2021, p. 474.

29 MANSUR, Fernanda Farina. Informacao e Arbitragem Confidencial em Companhias Abertas Brasileiras.
2020. 142 p. Dissertacdo (Mestrado em Direito dos Negécios) - Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagao
Getulio Vargas, Sdo Paulo, 2020.

12 REV. EUROLATIN. DE DERECHO ADM., vol. 10, n. 2, 244, jul./dic. 2023.
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partir de outro. Dessa forma, surge um problema de informagao imperfeita, pois se um
contratante pode pagar por uma informacao melhor, podera ficar em vantagem muito
grande em relacdao ao outro contratante.30

Embora tal custo de configuragao nao afete com exclusividade os acionistas minori-
tarios das companhias, vez que todas as classes de acionistas podem estar igualmente
sujeitas a confidencialidade, evidente que apenas contribui para ampliar o hiato da as-
simetria informacional existente entre os acionistas minoritarios e controladores. Isso
porque, caso estes Ultimos, novamente, possam negociar em um mercado de informa-
¢oes, irdo dispor de melhores condi¢des financeiras para tanto.

Diante desse cenario, inclusive, ndo dispondo de informacdes necessarias, até mes-
mo os futuros investidores de determinada companhia poderiam vir a ser prejudicados.
Isso porque, ndo possuindo acesso a informacoes relevantes das companhias — sobre-
tudo aos dados de cunho econémico, como a existéncia de uma arbitragem relevante
— 0s acionistas nao terdo acesso a divulgacdo necessaria para tomar uma decisdao com
seguranga e que corresponda aos seus reais interesses.

4. A CONSOLIDACAO DA ARBITRAGEM SOCIETARIA E AS
INSTITUICOES

Conforme o presente estudo péde demonstrar, a consolidagdo da arbitragem socie-
taria ao longo dos ultimos 20 anos impactou na interpretacdo da garantia do acesso a
justica, sobretudo aos acionistas minoritarios.

Entretanto, conforme sera aprofundado adiante, a alternativa para reduzir os custos
de transacao mencionados no item 3 ndo estd na auséncia de regulacdao, mas no apri-
moramento das disposi¢coes legais ja existentes.

A resposta para a razao de regular - de forma geral e ndo exclusiva para o mercado
de valores mobiliarios — foi dada por Ronald Coase no inicio do século XX, quando o
autor tratou dos custos de transacao. Se ndo houvesse custos de transacao, os agentes
de qualquer mercado iriam alocar os recursos da forma mais eficiente possivel, sendo
desnecessaria qualquer regulamentacdo externa ao mercado.3!

O mercado de capitais é repleto de custos de transacdo e, portanto, alguma regula-
¢ao serd necessaria para o seu funcionamento eficiente. Do contrario, os custos existen-
tes impedirdo que os bens sejam alocados para aqueles que mais os valorizam.

Nesse cenario, o papel das leis é o de alocar os direitos de propriedade de forma a
minimizar o impacto dos custos de transacdo sobre a eficiéncia econdmica32.

30 GONCALVES, Oksandro. Analise Economica do Direito. Curitiba: Editora lesde Brasil S.A., 2020, p. 84-85.

31 COASE, Ronald. O Problema do Custo Social. The Latin American and Caribbean Journal of Legal Studies,
volume 3, issue 1, 2008, article 9, p. 15.

32 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005,
p.12.

REV. EUROLATIN. DE DErReECHO ADM., Santa Fe, vol. 10, n. 2, e244, jul./dic. 2023. 13



-~
Maria Eduarda Ferreira Piccoli
* Oksandro Osdival Gongalves

A utilizagdo compulséria da arbitragem, da forma como prevé o art. 136-A da Lei
das Sociedades por A¢des e o art. 39 do Regulamento do Novo Mercado da B3, nédo se
justifica no cendrio atual, diante do panorama de composicao das sociedades anéni-
mas brasileiras. A questdo da efetividade dessas normas juridicas merece especial aten-
¢do, uma vez que de nada servem boas regras se o sistema de enforcement for falho e/
ou incompleto.

Tendo isso em vista, ndo se pode deixar de observar as dificuldades mencionadas
no presente estudo, consistentes, majoritariamente, no fato de os acionistas minorita-
rios promoverem, sozinhos ou mesmo em litisconsércio, a arbitragem singular, prin-
cipalmente nas companhias abertas e com acdes com grande dispersdo no mercado.

A sistematica do procedimento arbitral no mercado de capitais pode, mediante
seus proprios instrumentos, adaptar-se com a finalidade de reduzir os custos de transa-
¢ao de acesso a justica que se impde, sobretudo, aos acionistas minoritrios.

Para tanto, é necessario fazer frente as inovagoes e necessidades advindas de outros sis-
temas e da prépria sociedade, com o intuito de garantir as liberdades e direitos individuais.33

Tal interpretacao estd de acordo com o que disciplina Douglas North, acerca da intera-
¢ao entre as instituicdes e as organizacdes, a qual modela a evolucéo institucional de uma
economia. Isso porque, conforme aumenta a complexidade do ambiente em decorréncia
dos seres humanos se tornarem cada vez mais interdependentes, sdo necessarias estru-
turas institucionais mais complexas. Essa evolucao exige que a sociedade desenvolva ins-
tituicdes que permitam trocas impessoais ao longo do tempo e do espaco34.

Embora nédo seja o objetivo do presente artigo, cumpre mencionar que alguns
autores ja buscam alternativas para aprimorar o sistema de enforcement do mercado
de capitais, sobretudo para garantir o acesso a justica em condi¢des iguais para todos
os acionistas. Em razao dessa necessidade de adaptacdo que autores como Arnoldo
Wald35, Peter Sester36 e Kazuo Watanabe3? defendem a admissibilidade e adequacao da
arbitragem coletiva como um mecanismo de acesso a justica aos acionistas.

33 Acerca da temadtica, destaca Amartya Sen a importancia de expandir as liberdades, as quais tornam os
seres humanos seres sociais mais completos, pondo em pratica suas voli¢des, interagindo com o mundo em
que vivem e influenciando esse mundo. SEN, Amartya. Desenvolvimento como Liberdade. Tradugao Laura
Teixeira Motta. Sdo Paulo: Companhia das Letras, 2010, p. 29.

34 NORTH, Douglas. Desempenho Econémico Através do Tempo. Rio de Janeiro: Revista de Direito
Administrativo, v. 255, set/dez. 2010, p. 18-22.

35 WALD, Arnoldo. A arbitragem de classe no direito societario. In: CARMONA, Carlos Alberto; FERREIRA LEMES,
Selma; BATISTA MARTINS, Pedro (Coord.). 20 Anos da Lei de Arbitragem: homenagem a Petrénio Muniz.
Sao Paulo: Atlas, 2017.

36 SESTER, Peter. A necessidade de um subsistema de arbitragem societéria. Sdo Paulo: Revista de
Arbitragem e Mediagédo, vol. 62/2019, Jul-Set 2019, p. 27-44. SESTER, Peter. CUEVA. O efeito erga omnes
da arbitragem coletiva. In: Ricardo Villas Boas; GUIMARAES, Marcio Souza (Coord.). Arbitragem Coletiva
Societdria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2023.

37 WATANABE, Kazuo. Acesso a justica e admissibilidade da arbitragem coletiva societéria. In: CUEVA, Ricardo
Villas Béas; GUIMARAES, Marcio Souza (Coord.). Arbitragem Coletiva Societaria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023.

14 REV. EUROLATIN. DE DERECHO ADM., vol. 10, n. 2, 244, jul./dic. 2023.
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A semelhanca do que ocorre nos EUA com a class arbitration para resolucio de con-
flitos nas areas de consumo, trabalhista, societdria e de mercado de capitais, e as deci-
sdes paradigmaticas da Suprema Corte, os autores estudam a viabilidade de adaptar tal
instituto ao cenario brasileiro.

Inclusive, na literatura estrangeira, James Carter prevé um aumento nos préximos
anos na utilizacdao de class arbitrations para resolver disputas no mercado de capitais,
em especial quando houver cldusula compromisséria estatutdria nesse sentido3s.

Conforme pondera Arnoldo Wald, por sua vez, a grande dificuldade de se admitir a
acao civil publica na arbitragem consiste na impossibilidade de vincular quem néo foi
parte nela aos seus resultados, ou seja, aplicar-lhes a decisdo proferida pelo arbitro.39

Todavia, a situacgao é diferente quando se trata do direito societario, na hipdtese de
termos, nos estatutos da empresa, uma cldusula que submete os litigios societarios a
arbitragem, norma estatutaria essa cuja validade é prevista pela Lei das Sociedades por
Acdes no seu art. 136-A e que vincula todos os acionistas. Assim, como todos os acio-
nistas da empresa estdo necessariamente vinculados a cldusula compromisséria, em
relacdo a eles poder-se-ia presumir a adesdo ao pedido de arbitragem coletiva.

Ademais, outra questdo a ponderar é que, admitir a acdo civil publica na arbitra-
gem, importaria na necessidade de publicizar o pedido de instauracdo do procedimen-
to arbitral, a fim de que os acionistas, membros dos érgaos da companhia e a prépria
companhia pudesse ingressar em um dos polos do procedimento arbitral em determi-
nado prazo - hipétese em que o custo imposto pela confidencialidade seria amenizado.

Feitos esses breves apontamentos de possiveis solu¢cdes que a literatura e a inter-
pretacdo sugerem, é essencial lembrar que ndo é desejavel nem possivel a lei prevenir
ou eliminar a totalidade de conflitos societarios. Se os conflitos de interesse sao fre-
quentemente vistos como um mal a ser evitado a todo o custo, especialmente perante
abusos, ndo se pode esquecer que estes surgem inevitavelmente nas relagdes sociais e
econdmicas e que uma postura excessivamente rigida da lei poderd prejudicar o bom
governo societdrio, impondo-se por isso a busca de um ponto de equilibrio entre regu-
lacdo e o livre mercado40.

Em razdo da estrutura e légica prépria do art. 136-A, ou seja, da estrutura complexa
e individual do direito societério, é que se permite a formulacao institucional4' ainda
mais especifica e abrangente.

38 CARTER, James H. Class arbitration in the United States: life after death? In: HANOTIAU, Bernard; SCHWARTZ,
Eric. Class and Group Actions in Arbitration. Haia: Kluwer Law International and International Chamber of
Commerce, 2016, p. 17-18.

39 WALD, Arnoldo. A arbitragem de classe no direito societério. In: CARMONA, Carlos Alberto; FERREIRA LEMES,
Selma; BATISTA MARTINS, Pedro (Coord.). 20 Anos da Lei de Arbitragem: homenagem a Petronio Muniz.
Sao Paulo: Atlas, 2017. p. 847-870.

40 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual do governo das sociedades. Coimbra: Almedina, 2017. p. 15.

41 Instituicdes sdo as constricdes humanamente concebidas que estruturam a interacdo humana. Dentre
elas, encontram-se as restricoes formais, como as leis. Estas sdo capazes de definir a estrutura de incentivos
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Criar as instituicdes que alterarao a relacao de custo/beneficio em favor da coopera-
¢ao em trocas impessoais € um processo complexo, porque implica ndo sé a criacao de
instituicbes econdmicas, mas exige que elas sejam sustentadas por instituicdes politi-
cas adequadas.#2 E a mistura de regras formais, normas informais e as caracteristicas de
sua implementacdo que modelam o desempenho econémico. Embora as regras pos-
sam ser alteradas do dia para noite, as normas informais geralmente mudam gradual-
mente. Sao as normas que conferem legitimidade a um conjunto de regras.+3

As politicas moldam significativamente o desempenho econémico porque elas de-
finem e aplicam as regras da economia. Dessa forma uma parte essencial da politica
de desenvolvimento é a criacdo de organizagdes politicas que criem e facam valer os
direitos de propriedade eficientes44.

No presente caso, considerando que o comportamento das pessoas fisicas esta mu-
dando, uma vez que estd aumentando o numero de negociantes em renda variavel no
mercado de capitais, justifica-se a sua protecao mediante o aprimoramento da Lei das
Sociedades por A¢des e do Regulamento do Novo Mercado. Com tal aprimoramento,
serdo reduzidos os custos de transacao que dizem respeito ao acesso a justica a todos
0s acionistas vinculados a uma cladusula compromisséria de determinada companbhia,
bem como os custos atrelados a opacidade do sistema arbitral em razdo da confiden-
cialidade, garantindo que os bens sejam alocados para aqueles que mais os valorizam.

5. CONCLUSAO

A solidez dos direitos dos acionistas contribui para o fortalecimento do sistema de
governanca corporativa, devendo, de um lado, assegurar direitos aos acionistas e, de
outro lado, criar incentivos ou diminuir desincentivos para que eles fagcam efetivo uso
de tais direitos.

Conforme a presente pesquisa pdde demonstrar, a atual composicao do mercado
de capitais brasileiro - notadamente marcada pela dispersao acionaria - demanda o
aperfeicoamento de algumas instituicdes, como a Lei das Sociedades por Ac¢des, o Re-
gulamento do Novo Mercado, a edicao de instru¢des normativas que tratam da divul-
gacao de fato relevante e de ofertas publicas de valores mobiliarios e o préprio desen-
volvimento da autorregulacao do mercado de capitais.

das sociedades e, especificamente, das economias. NORTH, Douglas. Desempenho Econémico Através do
Tempo. Rio de Janeiro: Revista de Direito Administrativo, v. 255, set/dez. 2010, p. 16.

42 NORTH, Douglas. Desempenho Econémico Através do Tempo. Rio de Janeiro: Revista de Direito
Administrativo, v. 255, set/dez. 2010, p. 25.

43 NORTH, Douglas. Desempenho Econémico Através do Tempo. Rio de Janeiro: Revista de Direito
Administrativo, v. 255, set/dez. 2010, p. 27.

44 NORTH, Douglas. Desempenho Econémico Através do Tempo. Rio de Janeiro: Revista de Direito
Administrativo, v. 255, set/dez. 2010, p. 27.
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As duas espécies de custos de transacdo ex post citados neste artigo estao muito
longe de esgotar a discussdo sobre os custos do procedimento arbitral e a sua compa-
racdo com as despesas inerentes ao litigio judicial. No entanto, pelos parametros ob-
servados, foi possivel concluir, desde logo, que o sistema de governanca corporativa
imposto nos anos 2000 ndo comporta o cendrio institucional e organizacional atual.

Ao impor uma série de custos para assegurar o acesso a justica dos acionistas que
estdo submetidos ao Regulamento do Novo Mercado, permitindo que apenas o acio-
nista que dispde de recursos privados substanciais tenha a possibilidade de efetiva-los
com éxito, verifica-se que o diploma legal atual esté ultrapassado e que o sistema de
enforcement no mercado de capitais brasileiro ndo é igualmente eficiente a todos os
players do mercado.

Embora ainda nao seja possivel precisar se a admissibilidade da arbitragem coletiva
seria a alternativa mais eficiente a totalidade dos acionistas, evidente que o sistema que
privilegia apenas os acionistas com maior potencial financeiro ndo é o mais adequado
ao bom funcionamento do mercado de capitais brasileiro.

A partir de qualquer regulacdo adotada serdo gerados custos, de forma que uma
revisdo do sistema de enforcement do mercado de capitais demanda uma constante
analise de custo-beneficio para cada situacdo especifica apresentada ao longo do tem-
po pelas organizacdes.
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