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Resumo

As bolsas de valores representam o princi-
pal balcéo de negdécios no mundo moderno.
Servem, também, de termémetro que indica
0s planos, receios e atuacdes do investidor
no mundo. Mais do que relevantes, essen-
ciais sdo as implementacdes de praticas que
oferecam seguranca e suporte ao investidor,
e que também apresente respostas céleres e
técnicas para as empresas que transitam
nesse mercado efervescente. Tem-se com
iss0 0 uso da plataforma de governanca
corporativa e também da arbitragem para as
empresas que militam nos mercados finan-
ceiros tanto no Brasil quanto na Espanha (e
na Europa em geral). E os expedientes ga-
nham ainda maior representatividade na me-
dida em que a andlise mais acurada cada vez
mais mostra que as pessoas que atuam no
mercado financeiro e que eventualmente se
colocam em posigao de conflito, agem como
modo de obter vitérias pessoais calcadas
muito mais no ego.

Palavras-chave: Bolsa de valores; gover-

nanga corporativa; meios extrajudiciais de
solugdes de conflitos; arbitragem; ego.

OBJETIVO

Abstract

The stock exchanges represent the main
business desk in the modern world. They
also serve as a thermometer that indicates
the plans, fears and actions of the investor in
this environment. More than relevant, imple-
mentations of practices that provide security
and investor support are essential, as well as
providing quick and technical responses to
companies moving through this effervescent
market. Then, what can be seen is the use of
the corporate governance platform and also
the arbitration for the companies that militate
in the financial markets in Brazil as in Spain
(and in Europe in general).

And those files are even more representative
since an accurate analysis shows that peo-
ple who work in the financial market and who
eventually find themselves in a position of
conflict, act as a way of obtaining personal
victories that are much more ego-driven.

Key words: Stock exchanges; corporate
governance; alternative dispute resolutions;
arbitration, ego.

O presente artigo tem como finalidade a realizagéo de andlise comparativa a res-
peito das bolsas de valores de Sao Paulo, no Brasil, e de Madri, na Espanha. Em
verdade, usa-se como pano de fundo os parametros dos mercados financeiros do
Brasil e também da Europa em geral para se discutir e para se apontar os elementos
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procedimentais de seguranca e que servem para a resolucao de conflitos entre os ato-
res que compdem ambos 0s ambientes. Tudo para, ao fim, servir de alicerce para novo
debate que consiste no entendimento daquilo que de fato mais importa ao investidor,
seja no Brasil seja na Europa, quando atua no mercado financeiro.

1. INTRODUCAO

O Poder Judiciério, sistema que naturalmente tem a funcao precipua de distribuir
justica, no Brasil, esta esgotado. E a conclusao nao é recente. Na verdade, nao é de
hoje que a justica no Brasil pediu arrego e dada a dificuldade de lidar com o elevado
numero de demandas que a alcanca e, também, em virtude da complexidade de lidar
qualitativamente com a profundidade das questdes que batem a sua porta.

No mundo dos negdcios essa realidade € ainda mais extrema. A norma vigente
no pais, com seus conceitos juridicos construidos pela tradicdo dogmatica tais como
a soberania, a legalidade, a validez, a hierarquia das leias, a seguranca e as certezas
juridicas, nao condiz com a realidade desse universo de transformagdes, ocasionando
assim muitos prejuizos as empresas em geral.

E cada vez mais se observa um direito supranacional que da de ombros para as
fronteiras juridicas. Esse direito de carater internacional, muito mais observado no am-
biente negocial, ¢é fortificado pela globalizacéo e eventuais processos judiciais comuns
trazem como repercusséo direta a perda de capital.

Sucede, porém, que no ambiente de mercado de capitais os expedientes que ofe-
recam respostas mais eficientes e protocolos de administracao que priorizem a trans-
paréncia passam, nesse cenario, a ser cada vez mais exigidos pelos interessados.
Com isso as instituicbes que implementaram o protocolo de governanga corporativa
como linha de conduta também ponderam ou j& introduziram canal de distribuicdo de
justica diverso aquele apresentado pelo Estado, por meio do Poder Judiciario. Tra-
tam-se dos meios extrajudiciais de solucdo de controvérsias que tem, na arbitragem,
na conciliagédo e na mediacao, seus principais instrumentos.

Essa percepcao esta muito longe de ser vista apenas no Brasil. Na prética, a Euro-
pa ha tempos ja inclui mecanismos de controle que flertam com as praticas de gover-
nanca corporativa e o Brasil, vindo a reboque, também passou a aplicar as premissas,
como na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3).

De todo modo, a grande questéo que deve ser apontada é que no ambiente de
alta competicdo do mercado de capital, seja no Brasil seja na Europa em geral, cui-
da-se especificamente da disputa pelo poder, quando muitas vezes perde-se o foco a
se achar que o ponto nevralgico esta na disputa pelo «dinheiro» ou riqueza.

A crise mundial do final da década dos anos 2000 intensificou ainda mais a ida de
pessoas — fisicas ou juridicas — ao Judiciario tanto no Brasil quanto fora.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA

Com o forte crescimento do universo do mercado de capitais, tanto no Brasil
quanto no exterior, também se elevou a preocupagéo com as formas de defesa dos
interesses dos investidores institucionais. Assim, surgiu na Inglaterra e nos Estados
Unidos a Governanca Corporativa, que consiste em um conjunto de praticas que
tem como foco abranger assuntos relacionados ao poder, ao controle e a direcao da
empresa.

Agora, a governanca corporativa nao significa um fim em si mesma. Ela necessita
de um negdcio bem administrado, com qualidade e lucratividade, bem como com a
implantacao da equidade entre os investidores para entao se alcancar a valorizagéo
da empresa. Alias, conforme o proprio Coédigo de Melhores Praticas da Governanca
Corporativa, o seu objetivo central € o de aumentar o valor da sociedade, enaltecer o
seu desempenho; viabilizar 0 acesso ao capital a custos mais baixos e contribuir para
a sua perenidade.

Ja em relagéo aos seus principios, ha a: (i) transparéncia, que consiste na pratica
da ideia de «mais do que informar, o desejo é o de informar de maneira espontanea,
franca e rapida». Além dessa, ha o (i) principio da equidade, que se sustenta na logica
de que deve ser visto o tratamento justo e igualitario de todos os grupos independen-
temente de qualquer hierarquia e sem qualquer discriminacéo. Depois, também se
sustenta na (i) «prestacao de contas» (os agentes da Governanca Corporativa, além
da prestacao de contas a quem os elegeu, responde, também, por todos os atos
inerentes ao exercicio de seu mandato); (iv) e responsabilidade corporativa (tanto os
executivos quantos os conselheiros; contempla todos os relacionamentos com a co-
munidade em que a empresa atua, tanto na orbita dos negdcios quanto fatores sociais
e ambientais).

Dito tudo isso, como bem se sabe, ndo € de hoje que a governanca corporativa
tem sido largamente usada em todo o mundo, incluindo o Brasil. Pesquisas ao redor
do globo indicam ndo s6 uma tendéncia, mas a verdadeira inclinacao para o cres-
cimento da pratica. No pais, o Instituto de Governanca Corporativa (IGBC), a antiga
Bolsa de Valores de Sao Paulo (atual B3) e a Associagéo Brasileira das Entidades do
Mercado Financeiro (Anbima) também tém estimulado a empregabilidade da politica.

Por falar na B3, a instituicao implementou diferentes niveis de governanca corpo-
rativa, cada qual a ser aplicado a diferentes autores ou situagdes. Sao os niveis 7, 2
e 0 novo mercado. O Nivel 1 emprega um sistema de melhorias no fornecimento de
informacgbes ao mercado e com a disperso acionaria. Ja o Nivel 2, além de todas as
obrigagdes contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um conjunto
bem mais amplo de praticas e de direitos adicionais para os acionistas minoritarios,
inclusive a adogao da Arbitragem. Por ultimo, o Novo Mercado «€ um segmento de
listagem destinado a negociacao de acdes emitidas por empresas que se comprome-
tem, voluntariamente, com a adogéo de praticas de governancga corporativa e trans-
paréncia adicionais em relacdo ao que é exigido pela legislacdo» (Regulamento da
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BM&F BOVESPA/B3) que também se adotam um conjunto de regras a serem seguidas
pela empresa que a incorporou, inclusive a Arbitragem.

Alterando a instituicdo, a Anbima apresenta o seu Codigo de Auto-Regulamen-
tacdo para Ofertas Publicas de Distribuicao e Aquisicao de Valores Mobiliarios. Re-
ferida codificacdo também traz a governanca corporativa como foco por parte das
Instituicdes Participantes das Ofertas Publicas no incentivo as Emissoras em aderir a
tal politica administrativa, inclusive, que seja no minimo o nivel 1 da B3, estimulando-as
a aderir ao nivel mais elevado (exceto nas Ofertas Publicas Secundarias, em que 0s
ofertantes dos valores mobiliarios dos valores néo sejam participantes do grupo de
controle da companhia emissora dos mesmos).

Além disso, também ha o estimulo ao uso da arbitragem como solugéo para con-
flitos de origem em contratos relacionados as Ofertas Publicas.

3. ARBITRAGEM

O homem € um ser politico e tem a necessidade de viver em sociedade, mas sdo
necessarias, também, leis para regula-lo. Mas como o0 homem concorre com seus
semelhantes pelos mesmos bens em escassez, nascem os conflitos de interesses.

O aplicador do direito desde cedo nos bancos universitarios aprender a guerrear. A
medida provoca uma sociedade mais raivosa e que infelizmente apresenta um sentido
beligerante. O cenario, ao fim e ao cabo, «<machuca» mais um Poder Judiciario que nao
consegue dar conta de lidar com os avangos e as demandas sociais.

E se o Judiciario ndo consegue prescrever a contento os remédios necessarios
para curar a crise social, as empresas — do outro lado da cadeia — precisam de de-
partamentos juridicos mais eficientes e menos onerosos, sendo salutar lancarem mao
dos meios extrajudiciais de solugao de conflitos.

A rigor, a arbitragem consiste no mais consagrado meio extrajudicial de solugéo
de conflito. Trata-se de

uma técnica que visa solucionar questoes de interesse de duas ou mais pessoas, fisi-
cas ou juridicas, sobre as quais elas possam dispor livremente em termos de transacéo
€ renuncia, por decisao de uma ou de mais pessoas — 0 arbitro ou os arbitros —, o0s
quais tém poderes para assim decidir pelas partes por delegacao expressa destes
resultantes de convencéo privada, sem estar investidos dessas fungdes pelo Estado?.

Confirmando a ponderacéo anterior o autor José Eduardo Carreira Alvim conceitua
a arbitragem como sendo «a instituicdo pela qual as pessoas capazes de contratar

2. GARCEZ, José Maria Rossani. 1999: Técnicas de negociacdo. Resolucdo alternativa de
conflitos: ADRs, mediacdo, conciliagéo e arbitragem. Rio de Janeiro: Forense, 84.
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confiam a arbitros por eles indicados ou ndo o julgamento de seus litigios relativos a
direitos transigiveis»®.

E toda a sua formatacao envolve as principais células indicativas do direito e tam-
bém do universo juridico. Funda-se, como bem explicam Modesto CARVALHOSA e
Nélson EIZIRIK:

Na autonomia da vontade, que constitui, no plano dos direitos subjetivos, o poder de
autorregulementacéo ou autodisciplina dos interesses patrimoniais. No plano sociol6-
gico, a antologia do instituto é a de promover melhor distribuicao da justica em deco-
rréncia da presteza e aprofundamento técnico que a sentenca arbitral pode trazer as
partes que convencionarao.

So6 que, mesmo oferecendo vantagens, ainda ha resisténcia quanto ao uso da
arbitragem em solo nacional, dada principalmente ao preconceito que muitos nutrem
ao sistema e, também, em virtude de certo conservadorismo ainda observado na es-
trutura juridica nacional e naqueles que compdem toda a essa sistematica.

Ha que se relatar, por Ultimo, que lancar mao da arbitragem significa dizer, neces-
sariamente, que aquele que o faz, abre mao da leitura e do posicionamento da justica
publica de carater ordinario, de tal maneira que quando se assume que determinado
litigio sera dirimido por meio da arbitragem, ndo s6 nao € possivel se voltar atras dessa
decisao, quanto a propria decisao proferida em sede arbitral tem forca de sentenca e
dela n&o cabe recurso.

Claro que a experiéncia da vida traz bénus e 6nus, e, conforme se vera mais adian-
te, muitos serao os bdnus pela escolha da arbitragem para a resolucao de litigios, mas
havera a certeza por parte daquele que decide por ela que ndo sera possivel ter o seu
conflito objeto de reapreciacao no Judiciario. Isso, de toda feita, certamente em nada
macula o instrumento arbitral e as muitas vantagens que ela propicia.

Por ultimo, na Espanha a arbitragem também é um meio heterocompositivo de
resolucao de conflitos e que também se funda autonomia da vontade como elemento
motriz reconhecido, inclusive, na propria Constituicao espanhola®, em que o principio
da liberdade estrutura o poder das partes em pactuar.

3.1. Breve histdrico até a instituicdo da Arbitragem no Brasil

Curiosamente, os primeiros registros da utilizacdo de um mecanismo que, hoje,
pode-se dizer que semelhante a arbitragem remonta de aproximadamente 3000 anos
antes de Cristo. Isso porque quando se via um conflito se dando, as maneiras de

3. AWM, José Eduardo Carreira. Comentario a Lei de Arbitragem (Lei n.° 9.307 de
23.09.1996). Rio de Janeiro: Lumen Juris, 14.

4. O artigo 1.1 da Constituicao espanhola estabelece que o Estado de direito propde como
valor superior do ordenamento juridico a liberdade.
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tentativa de solugéo passavam pela forma privada, sem a participagéo de uma figura
estatal como agente distribuidor de justica. Mesmo assim, diga-se, ha que se reme-
morar que a marca indelével de resolugcao se dava pela autotutela ou por aquilo que se
convencionou chamar de «justica pelas proprias maos».

Ja muitos séculos depois, na ldade Média, sob a presenca de um Estado fragil
perante o poder dos senhores feudais, cavaleiros e bardes, era bastante comum, no-
vamente, uma iniciativa de natureza privada que procurasse dar cabo aos conflitos.

Dando mais um «pequeno» salto histérico, no Brasil, os primeiros relatos da utili-
zacgao de um sistema préximo a arbitragem se deu na Constituicao de 1824, que em
seu artigo 160 dispunha: «nas civeis, e nas penas civimente intentadas, poderéo as
partes nomear juizes e arbitros». Suas sentencas serédo executadas sem recurso, se
assim convencionarem as mesas partes». Pouco mais de 20 anos depois, em 1850,
o Coédigo Comercial da época tratava da arbitragem compulséria para expedientes de
natureza mercantil.

Mas houve grande espago temporal até que uma lei arbitral brasileira fosse ins-
taurada. Fazendo-se justica, muitas foram as tentativas de instituicdo de uma norma
regulamentadora, mas os muitos esforcos daqueles que «enxergavam mais adiante»
eram sempre dilacerados por uma corrente conservadora € que apresentava em cada
etapa da discussao uma desculpa formal para brecar 0 avanco que boa parte do mun-
do ocidental ja cumpria.

Com isso, foi somente no final do século passado — mais especificamente no ano
de 1996 —, apds muitos esforcos na década anterior e a postergacao legislativa por
conta do ano do impeachment do entdo Presidente Fernando Collor de Melo, em 1992,
que foi promulgada a Lei n.° 9.307 — Lei da Arbitragem. Mesmo assim, novamente,
houve quem bradasse de forma contraria ao instituto e a norma, dando azo, inclusive, a
incidente de julgamento de constitucionalidade da lei. Foi entdo que em 2001 o Supre-
mo Tribunal Federal — STF a declarou sem vicios e constitucional. Ao confrontar o tema
0 STF entendeu que a manifestagéo de vontade pelas partes na clausula compromissoé-
ria no momento de celebracéo do contrato ndo ofende o principio da inafastabilidade
da jurisdicao, vez que os envolvidos deveriam optar liviemente pelo instituto.

3.2. Vantagens da Arbitragem

Por ser um meio de solugéo de conflitos ja consagrado principalmente fora do Bra-
sil, a arbitragem ja vem sendo usada em outras localidades ha bastante tempo, com
largo emprego sobretudo no @mbito dos contratos. Na verdade, mesmo em outras
matérias a utilizacao também se da e isso decorre sobretudo de suas muitas vanta-
gens, como, por exemplo:

(i)  prazo menor para a emissao de sentenca: prazo maximo de 90 dias para 0s
casos especificos (elencados em lei) e 180 dias para os demais casos; se ultrapassar
a esse prazo a sentenca sera considerada nula;
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(i) maior fluidez no mercado de capitais — 0s investidores néo se prejudicarao
com a longa demora da justica togada, devido a celeridade do procedimento arbitral;

(iiy - sigilo: nenhum ou baixo impacto na comunidade comercial que as empresas
fazem parte; o processo arbitral € conduzido pela privacidade e confiabilidade de to-
dos que o integram, n&o sendo permitida a publicidade dos fatos e documentos conti-
dos nele; o procedimento arbitral s transcorre na presenca das partes e dos arbitros;

(iv) economia: tanto a longo prazo quanto a curto prazo, os custos despendidos
durante o procedimento arbitral €, significativamente, menor;

(v) especializagao dos arbitros: eles tém conhecimento especifico na matéria em
questdo, ndo necessitando, portanto, de pericia. E a certeza de que o conflito foi solu-
cionado por uma pessoa especializada;

(viy maleabilidade: as partes poderado nomear, sempre em ndmero impar, o arbitro,
elegendo o que Ihe inspire maior confianca e 0 mais especializado em dirimir aquela
espécie de litigio. Ira decidir as controvérsias advindas daquele contrato, bem como a
escolha da norma e idioma que devera ser empregado, a entidade e o seu regulamen-
to que ira sediar e administrar o procedimento arbitral;

(vii) isencao e neutralidade: ha a possibilidade de escolher o local em que sera rea-
lizado o procedimento arbitral, levando-se em conta a area de influéncia do domicilio
das partes, bem como da execucao do contrato; e

(vii) cumprimento efetivo da sentenca: O numero de cumprimento da sentenca
arbitral, espontaneamente, é muito maior do que o da sentenca judicial, afinal, o nivel
de confianca das partes para com a Arbitragem instaurada é muito alto.

3.3. Metodologia adotada pela BM&F BOVESPA/B3

Tomando como parémetro a antiga Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&F
BOVESPA/B3), 0 6rgao se valeu da utilizagdo das praticas da governancga corporativa
para proteger os investidores no mercado. Com efeito, ha 3 niveis no protocolo, cada
relacionado ao grau de compromisso adotado pela empresa. Assim, tem-se 0s niveis
1, 2 e o Novo Mercado.

Além disso, na B3, tanto para aqueles que se comprometem a seguir o protocolo
de governanca corporativa nos niveis 2 € do Novo Mercado, ha que se ter alinhado o
uso da arbitragem para a resolucao de conflitos societarios.

Entrando um pouco mais a fundo, esse conjunto de empresas que estao no esco-
po do nivel 2 e do Novo Mercado, para as questdes societarias, ha que se ter a adogéao
da arbitragem para dirimir conflitos, e o aparato dos litigios pode ser relativo a Lei das
SA’s, ou aos Estados Sociais das companhias, ou as normas editadas pelo Conselho
Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil € pela Comissao de Valores Mobi-
liarios — CvM. Cumpre notar que as empresas devem concordar com o regulamento
da Camara do proprio érgao e assinar o termo de audiéncia, que implica vinculagao
obrigatdria a clausula compromissoéria e obrigacao de firmar o compromisso arbitral.
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Mas mesmo se evidenciando as vantagens oferecidas pelo procedimento arbitral,
algumas empresas abertas ainda tém o receio em aderir aos niveis 2 € ao Novo Mer-
cado justamente por terem, necessariamente, que abrir mao da (morosa) Justica co-
mum. Isso se da porque eventualmente ha o desconhecimento mais profundo acerca
do instituto da arbitragem no pais, mesmo que a técnica arbitral seja deveras apurada
e que os resultados do procedimento sejam dotados de maior refinamento.

A bem da verdade é que diversos ja sao os preceitos, regulamentos e expedientes
que lancam mao da arbitragem para a resolucéo de litigios, tais quais 0 Regulamento
do Nivel 2 de Governanca Corporativa e do Novo Mercado da B3; o Codigo de Melho-
res Praticas de Governanga Corporativa do IGBC; o Cddigo de Auto Regulamentacéao
da Anbima para Ofertas Publicas e Distribuicao e Aquisicdo de Valores Mobiliarios
entre outros. Na pratica, sdo todos instrumentos que se cruzam justamente por terem
em comum a utilizag&o do instituto em seus ordenamentos.

3.4. A autonomia para, o estimulo ao, e o dever de uso do instituto

A arbitragem tem como alicerce certos regramentos e principios envoltos no am-
biente contratual, de modo que somente ao se seguir esses ditames o procedimento
arbitral € capaz de produzir os efeitos jurisdicionais. Tudo isso para, mais adiante, se
ter a garantia da coisa julgada e o titulo executivo da decisao condenatdria arbitral.

Bem, conforme ja salientado, a escolha pela arbitragem (ou a aceitagao da partici-
pacao em um universo que mais adiante pode obrigar 0 uso arbitral) € livre, mas € bas-
tante comum e razoavel que haja o estimulo ao uso do mecanismo. Exemplo do fato
consiste no Cédigo da Anbima, que determina que sempre que possivel os conflitos
deveréao ser resolvidos pela arbitragem. Ou seja, ndo existe a obrigacao real, mas ha a
preferéncia pelo uso do instituto. Outro que caminha no mesmo sentido € o Codigo do
IGBC, que igualmente nao obriga, mas que estimula o uso do instituto.

Por outro lado, ja os Regulamentos tanto do Nivel 2 quanto do Novo Mercado da
B3, obrigam o uso do mecanismo para a resolugao de conflitos de carater societario.
Mesmo assim, embora haja a possibilidade de uso da Camara da propria instituicéo,
0s regramentos também possibilitam que o entrave seja dirimido por outro érgdo, com
0 seu painel e regras proprios.

3.5. A clausula compromissodria

Em relacéo aos tipos de clausulas, tem-se: (i) a clausula branca ou vazia e (i) a
clausula cheia.

(i) A clausula branca ou vazia apenas determina que sera usada a arbitragem
caso se dé alguma controvérsia no contrato. Nada mais. Isso quer dizer que a clausula
prevé o uso do instituto caso exista o conflito, mas nao estabelece as regras do jogo,
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de tal sorte que os seus caminhos se verao delineados justamente pouco antes ao mo-
mento de sua instaurag&o. A consequéncia por essa op¢ao € de que as partes deveréo
em seguida formalizar um compromisso arbitral. Portanto, j& com o conflito vivenciado
pelas partes, deveréo elas tratar de todas as disposi¢des do procedimento arbitral®.

(i) Jaaclausula cheia € mais completa. Ela elenca para as partes os detalhes ne-
€essarios para o uso, sem deixar lacunas para interpretacoes equivocadas ou de ma-
fé. Ja existe, entao, a definicao da norma que sera usada para regular eventual conflito
que nasca naquela relacéo, a instituicao que definira o eventual conflito e, enfim, todo
0 aparato técnico que tratara do litigio.

3.5.1. Exemplo de clausula cheia para a solu¢ao de controvérsias —
Brasil

As partes elegem como foro para processamento e resolucao de qualquer questao
decorrente da interpretacdo, da execucdo ou da inexecucao das obrigacoes estabele-
cidas no presente contrato, a instituicao arbitral XXX XXX XXX XXX, com sede na....... .
.................... , n.°..,...° andar, Bairro........ — Edificio........,, na Cidade de........ — Estado de........,
, de acordo com as normas de seu Regulamento Geral, Legislagdes e Codi-
gos de FEtica pertinentes a quem competird decidir a questao instituindo a arbitragem
conforme os procedimentos previstos em suas proprias regras — as quais as partes
declaram conhecer, a Lei n.° 9.307/96 com redacéo dada pela Lei n.° 13.129/2015 e
a legislacéo brasileira. Como forma de concordancia expressa, nos termos do e 2.° do
artigo 4.° da Lei n.° 9.307/96, as partes assinam a presente Clausula Compromissoria
Cheia.

3.5.2. Exemplo de clausula cheia para a solugcdo de controvérsias —
Espanha

Toda controvérsia derivada de este contrato o que guarde relacion com él incluida
cualquier cuestion a su existéncia, validez o terminacion sera resuelta definitivamente
mediante arbitraje de (derecho/equidade), administrado por la Asociacion Europea de
Arbitraje de acuerdo com su reglamento vigente a la fecga de presentacion de la solitud
de arbitraje, que las partes manifestan conocer.

5. GUILHERME, Luiz Fernando do Vale de Almeida 2018: Manual de Arbitragem e Mediacao,
Conciliagdo e Negociacdo — de acordo com, alteracao de Lei n.° 9307/96 e Lei de Mediacao.
S&o Paulo: Saraiva, 167.
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3.6. Fundamento da arbitragem — Brasil e Espanha

Tanto no Brasil quanto na Espanha a arbitragem nasce da vontade das partes. No
Brasil, pela conjugacao dos artigos 421 do Cdodigo Civil com a Lei n.° 9.307/96 (Lei de
Arbitragem). Logo, as partes devem desde o primeiro momento deixar claro que se
submetem a solucéo de litigios por meio da arbitragem.

Importa ainda dizer que na Espanha a arbitragem na maior parte dos casos esta
centrada nas relages de consumo. Ja no Brasil, tendo em vista a cumulacao do artigo
4.°, paragrafo 2.° da Lei de Arbitragem com o artigo 51, VI do Cdédigo de Defesa do
Consumidor — CDC havera o uso da arbitragem na relacao de consumo apenas se 0
consumidor assinar referida clausula estando ela em apartado ao contrato ou, se em
seu conjunto, se estiver em negrito.

Ainda nesse particular, trazendo a discussao um pouco mais para a seara do uni-
verso de investimentos, ha também o debate a respeito da natureza do investidor, isso
€, se ele pode ser considerado um consumidor ou ndo. E a leitura atual que se tem
diz que isso depende de sua qualificacao: se ele for agressivo ou novato no mercado.

4. DA JURISDICAO DO ANBIMA

Embora exista o incentivo do Cédigo da Anbima a adesao ao procedimento arbi-
tral por parte das Instituicbes Participantes, bem como, por consequéncia, das emis-
soras de valores mobiliarios, esse compromisso arbitral ndo afastara a incidéncia do
Cdédigo no que tange aos:

4.1. Elementos de incidéncia do Cddigo de Auto-Regulamentacéo
da Anbima

Em verdade, o Codigo de Auto-Regulamentacdo da Anbima oferece elementos
salutares que devem ser observados. Sao eles:

(i)  Superviséo: das Instituicoes Participantes orientada pela Comissao de Acom-
panhamento do Mercado de Capitais de Auto-Regulamentacao e exercida pela area
técnica da Anbima, consistindo no monitoramento do cumprimento por parte das Ins-
tituicdes Participantes das disposi¢des presentes no Codigo de Auto-Regulamentacao
e demais normas editadas pela Anbima;

(i) Denuncias: as Instituicbes Participantes podem apresentar denuncias a An-
bima por descumprimento de qualquer das disposicoes contidas no Cédigo de Au-
to-Regulamentacéo, que sera encaminhada a area técnica da ANBIMA, a qual elaborara
relatério que, por sua vez, sera submetido a apreciacao da Comissao de Acompanha-
mento do Mercado de Capitais.

Ars luris Salmanticensis,

vol. 6, Diciembre 2018, 89-121

elSSN: 2340-5155

Ediciones Universidad de Salamanca - CC BY-NC-ND

Luiz Fernando DO VALE DE ALMEIDA GUILHERME
A arbitragem na Bolsa de valores
de Sdo Paulo (B3) e de Madri (BME)

99



(i) Investigacdo: procedimento sumario visando a obtenc&o de indicios de ma-
terialidade e autoria quando ha eventual infracao por aparte da Instituicao Participante
caso nao sejam observados os principios e regras contidos no Cédigo de Auto-Re-
gulamentagao e demais normas editadas pela ANBIMA, que sera instaurado sob orien-
tacdo da Comissao de Acompanhamento do Mercado de Capitais e exercido pela area
técnica da ANBIMA, sendo que a primeira, a0 mesmo tempo, determinara a notificacao
das Instituicdes Participantes possivelmente envolvidas nos fatos investigados, que
constara, resumidamente, os fatos abrangidos pela Investigacdo. Apds a concluséao
do procedimento de Investigacao, A Comissao de Acompanhamento do Mercado de
Capitais se reunira a fim de que seja analisado o relatério apresentado pela area técni-
ca da ANBIMA, podendo determinar diligéncias adicionais ou remeté-las ao Conselho
de Auto- Regulagao do Mercado de Capitais, com a recomendagéo da instauragéo ou
nao do processo administrativo.

(iv) Processos administrativos: de jurisdicao da ANBIMA, competente ao Conselho
de Auto-Regulamentacdo do Mercado de Capitais, que instaurara em face da Insti-
tuicdo Responsavel, o processo, a fim de que seja apurado o descumprimento das
disposicdes do Codigo de Auto-Regulamentacao;

(v) Penalidades: as Instituicdes que descumprirem os principios € normas conti-
dos no Caédigo de Auto-Regulamentacao recebem penalidades, tais como adverténcia
encaminhada através e carta reservada, multas, adverténcia publica (divulgada através
dos meios de comunicacao da ANBIMA) e, até, desligamento da ANBIMA (nos casos de
Instituicoes Participantes ndo associadas havera a revogacao do Termo de Adesao ao
Cddigo de Auto-Regulamentacao);

(vi) Termo de Compromisso: a Instituicao Responsavel podera apresentar Termo
de Compromisso, diante do Conselho de Auto-Regulamentacao do Mercado de Capi-
tais (da ANBIMA) nos processos administrativos, comprometendo em acessar e corrigir
os atos de descumprimento das disposigdes contidas no Codigo de Auto-Regula-
mentacao. Comprovado o cumprimento das obrigacdes assumidas pela Instituicao no
Termo de Compromisso, relator remetera ao Conselho de Auto-Regulamentacao do
Mercado de Capitais, que ira deliberar o arquivamento do processo administrativo no
prazo de 60 (sessenta) dias. Caso haja qualquer descumprimento ao referido Termo
de Compromisso, por parte da Instituicao Responsavel, sera reiniciado o processo ad-
ministrativo. Mister é salientar que o Termo de Compromisso nao implica na confissao
quando a matéria é de fato, nem mesmo o reconhecimento de ilicitude da conduta
analisada.

Isso se deve ao fato de que a arbitragem supriré as necessidades extrinsecas ao
Cddigo de Auto-Regulamentacao, pois os conflitos gerados pelo proprio Codigo quem
ira solucionar é a propria Anbima.

Ha de se lembrar, ainda, que todas as instancias da auto-regulamentacao de que
trata o Cddigo de Auto-Regulamentacao da Anbima deverao guardar sigilo absoluto
sobre as informacdes e documentos que tenham conhecimento em razdo de suas
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funcoes, sejam funcionarios da Anbima ou quaisquer representantes indicados pelas
Instituicdes Participantes ou demais entidades.

5. DIREITO COMPARADO

Um dos suportes da pesquisa cientifica € a apreciacao analitica de um objeto, ten-
do como alicerce, por vezes, a investigagcdo comparativa com objetos similares, mas
de outra localidade. Conforme apontado, 0 mote do presente texto ao trazer a baila a
discussao acerca do uso da arbitragem no ambiente da bolsa de valores, é justamente
fazé-lo tendo como parametro tanto a B3 quanto a Bolsa de Valores de Madri. Dito
isso, porém, a fim de servir como contextualizacao, vale breve andlise global a respeito
da economia europeia nos Ultimos anos.

5.1. Dados do mercado europeu

Bem, assim como aponta o Informe de Mercado 2077, de autoria da BME-X, apon-
ta-se para um crescimento do Produto Interno Bruto — PIB mundial na ordem de 3,6%
para o ano de 2017, com estimativa de nova elevagéo, de 3,2% para no ano de 2018.

Na pratica, a escalada acompanharia uma taxa de aumento anual do volume do
comeércio no globo que quase foi dobrada no ano de 2017 em comparag¢ao com o ano
de 2016.

O Informe de Mercado 2017 ainda indica que

La economia europea ha sido una de las sorpresas positivas del afo, acelerando su
marcha hasta situar el crecimiento estimado del PIB de 2017 unas décimas por encima
del 2%, el mejor dato del Ultimo lustro, impulsado por los buenos registros de las eco-
nomias alemana y espanola pero también por la mejoria de Francia e Italia. Este buen
comportamiento ha tenido también reflejo en el Euro que ha llegado a revalorizarse casi
un 17% frente al dolar.

[...] Las Bolsas europeas han acumulado rentabilidades positivas de forma generali-
zada pero con una significativa dispersion. La referencia EuroStoxx 50 para el area del
euro ascendia a un 8,7%. Por debajo se situaba la Bolsa con peor comportamiento
relativo del afno, Reino Unido, con una subida del 2,7%, frenado por las consecuencias
del Brexit. Por encima del registro del EuroStoxx, Austria (+28,4%), Noruega (+18,7%),
Portugal (+18,2%), Italia (+16,3%), Grecia (+15,3%) y Suiza (+13,5%) se encuentran en
el grupo de las mas destacadas, mientras que en Bélgica (+10,9%), Francia (+10,8%)
Alemania (+10,7%) o el IBEX 35 de la Bolsa espariola (+9,2%) las ganancias son menos
brillantes.

O momento atual, portanto, € de aquecimento apds o longo periodo de retracéo
econdmica vivenciado nao apenas na Europa como em boa parte do mundo no
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comego da década presente. Ainda assim, n&o fica diminuido o dever de cautela da
legislacao e do proprio mercado. Com isso, existem ndo s6 na Europa mas como
ao redor do globo regras que sao abrigadas em ordenamentos que obrigam certas
praticas para que se tenha um mercado mais saudavel. A Espanha, estando na zona
do Euro e assim sendo também atingida pela normativa, também recebe os procedi-
mentos, preceitos e praticas instituidos ao mercado europeu, atualmente, pela Diretiva
2014/65 UE e, ainda, pelo Regulamento (UE) n.° 600/2014.

5.2. Diretiva 2014/65 UE

Se no Brasil as regras do mercado de capitais tém como regéncia as disposicoes
da legislagdo pertinente com, necessariamente, a aplicacdo das normas de gover-
nanca corporativa, a Europa também apresenta o seu aparato legal de regulacdo des-
se mercado.

A Comunidade Europeia obedece aos regramentos contidos na Diretiva 2014/65
UE do Conselho do Parlamento Europeu. O documento tem como um de seus supor-
tes a Diretiva 2004/39, além do fato de os investidores terem se tornado mais ativos e
0 mercado ter passado a oferecer um conjunto de servigos mais complexos. O cenario
estimulou o Parlamento a modernizacdo, de tempos em tempos, dos instrumentos
legislativos que dirigissem as regras a um mercado pulsante.

Em verdade, a Diretiva passou a ter como fundamento principal abarcar o leque
de atividades guiadas aos investimentos com o interesse na harmonizagéo dos me-
canismos de protecao a todos os atores envolvidos nas atividades dos mercados de
capitais. Tém-se, assim, muitos direitos, mas também muitos deveres desses agentes
para que se tenha um mercado transparente e eficaz aos investidores.

A meta de gerar um mercado financeiro integrado, em que os investidores sejam
de fato protegidos, exige o estabelecimento de requisitos regulamentares comuns re-
lativos as investidoras a fim de evitar que a opacidade de um mercado local prejudique
a eficiéncia do sistema financeiro europeu como um todo.

5.3. As semelhancas entre os dois instrumentos de mercado

Bem, no Brasil, dada a desconfianga dos agentes que vivenciam a experiéncia
de investimentos, ha mecanismos de controle que desde logo indicam o conjunto de
protocolos e de regras para que se promova a experiéncia de investir, sobretudo, em
patamares mais elevados, com maior seguranca aos mercadores.

O preconceito inerente a0 homem poderia sugerir que 0 mercado europeu de
pronto seria mais confiavel a ponto de possivelmente se ter regras menos duras para
todos os envolvidos. Ocorre que linha de raciocinio como essa nao poderia estar mais

Ars luris Salmanticensis,

vol. 6, Diciembre 2018, 89-121

elSSN: 2340-5155

Ediciones Universidad de Salamanca - CC BY-NC-ND

102

Luiz Fernando DO VALE DE ALMEIDA GUILHERME
A arbitragem na Bolsa de valores
de Sdo Paulo (B3) e de Madri (BME)



equivocada, na medida em que o0 que se verifica é justamente um mercado com regra-
mentos tao restritivos quanto o brasileiro.

Em um primeiro momento, fica evidenciado o inicio de controle por parte da comu-
nidade europeus em relacdo aos mercados ao implementar normas claras, objetivas e
singulares para a efetiva autorizagéo® ao agente para operar no mercado. Para tanto,
diz o artigo 5 da Diretiva:

Artigo 5.°: Requisito para autorizagéo

1. Cada Estado-Membro deve exigir que a execugéo de servicos ou atividades de
investimento interpretadas como atividades regulares, em carater profissional, fiquem
sujeitas a autorizacao prévia nos termos do presente capitulo. Dita autorizagéo devera
ser concedida pela autoridade competente do Estado-Membro de origem designada
nos termos do artigo 67.

A autorizacao ainda deve bem especificar 0s servicos de atuagéo que recebem o
aval para serem operados pelo agente, sendo que a autorizagdo ainda pode ser cas-
sada pela autoridade competente se observadas as condigdes para tanto.

A regra para 0 mercado ainda impde que os atores que desempenham naquele
ambiente sejam experientes e de conduta ilibada, além da necessidade da presenca
de ao menos duas pessoas no comando das operacoes.

Preocupacéo igualmente relevante diz respeito aos acionistas. Isso para que se
tenha um mercado equilibrado, transparente e correto. E ai, tdo logo os acionistas ou
negociadores tenham conhecimento de qualquer operacao suspeita, devem informar

6. Os Estados-Membros devem reservar a autorizagdo como mercado regulamentado aos
sistemas que cumpram o disposto no presente titulo.

«A autorizacdo como mercado regulamentado s6 € concedida se a autoridade competente
considerar que tanto o operador do mercado como os sistemas do mercado regulamentado
cumprem pelo menos os requisitos estabelecidos no presente titulo». Trecho extraido do artigo
44, v da Diretiva 2004/39, o qual trata da autorizacao e do direito aplicavel aos mercados regu-
lados.

A continuagao do artigo 44, v da Diretiva ainda trata da possibilidade de retirada da auto-
rizagao:

V - A autoridade competente pode retirar a autorizagcao emitida para um mercado quando:

(@) n&o faz uso da autorizacdo no prazo de 12 meses, renuncia expressamente a autori-
zag&o ou nao funcionou nos Ultimos seis meses, a menos que o Estado-Membro em causa
tenha previsto a caducidade em tais casos;

(b) obteve a autorizacédo fazendo declaracdes falsas ou por qualquer outro meio irregular;

(c) ja ndo cumpre as condicbes em que a autorizacéo foi concedida;

(d) violou seriamente e sistematicamente as disposicdes adotadas nos termos da presente
Diretiva;

(e) é abrangido por qualquer dos casos em que a legislacao nacional prevé a retirada.
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as autoridades competentes a fim de que seja feita a investigacdo, conforme o para-
grafo 3.° do artigo’.

Mas um capitulo dos mais relevantes a respeito das condutas dos agentes de
investimento da conta da semelhanga com as normas de operacao no Brasil, mais es-
pecificamente em relacao a implementacao de praticas de governancga corporativa. No
Brasil o expediente é exigido, conforme destacado. Na Europa a semelhanca comega
a ser mais bem percebida a partir do artigo 16 da Diretiva, que trata dos requisitos
organizacionais. De fato, hd ao menos 7 requisitos que comprovam a medida®.

7. Artigo 10.°: Acionistas e membros com participacdo qualificada:

e 3.% Os Estados Membros devem exigir que, quando a influéncia exercida pelas pessoas
referidas no e 1.° for suscetivel de prejudicar a gestao saudavel e prudente de uma empresa
de investimento, a autoridade competente tomara as medidas adequadas para que cesse dita
influéncia prejudicial.

8. Artigo 16: Requisitos organizacionais:

I=[..];

Il — A empresa de investimento devera estabelecer politicas e procedimentos suficiente-
mente adequados para garantir a conformidade da empresa, incluindo os seus gerentes, fun-
cionarios e agentes vinculados, com obrigacdes previstas nas disposicdes da presente Diretiva,
bem como as regras apropriadas que irao reger as transacoes pessoais por essas pessoas;

Il — A empresa de investimentos devera manter e operar acordos organizacionais e admi-
nistrativos eficazes com o objetivo de realizar medidas razoaveis, destinadas a evitar que os
eventuais conflitos de interesses, conforme frisado no artigo 18, prejudiquem os interesses de
seus clientes;

IV — A empresa de investimento deve tomar medidas razoaveis para garantir de forma con-
tinua e regular a realizacéo de servicos e atividades de investimento. Para que isso se dé, a
empresa de investimento deve empregar sistemas, recursos e procedimentos adequados e
proporcionais.

V — A empresa de investimento devera garantir, ao confiar em um terceiro para o desem-
penho de funcdes operacionais que sao consideradas criticas e arriscadas para a prestacao de
servicos, continuo e satisfatério aos clientes e o desempenho das atividades de investimento
de forma continua e satisfatéria, que assume medidas razoaveis para evitar riscos operacionais
adicionais indevidos. A terceirizagdo de fungdes operacionais importantes nao pode ser realiza-
da de forma a prejudicar materialmente a qualidade do seu controle interno e a capacidade de
supervisao para monitorar a conformidade da empresa com todas as suas obrigacoes;

A empresa de investimento devera ter procedimentos administrativos e contabeis solidos,
mecanismos de controle interno, procedimentos efetivos para a avaliagdo de riscos e meca-
nismos efetivos de controle e salvaguarda para o sistema de processamento de informacdes;

VI — A empresa de investimento devera providenciar a manutencao dos registros de todos
0S senvicos e transacdes que efetuar, devendo esses ser suficientes para que a autoridade com-
petente possa monitorizar o cumprimento dos requisitos previstos nessa Diretiva que verificara
se a empresa de investimento cumpriu todos obrigacdes com relacéo a clientes ou potenciais
clientes;
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E importante ter em mente o citado artigo e seus incisos, sobretudo os de niimero
I, e V (segunda parte) e, mais adiante, o inciso VI. A leitura dos textos revela a semel-
hanca com os procedimentos de seguranca e de governanga corporativa observados
no Brasil € em seu mercado de capitais.

O inciso Il do artigo 16 destaca a necessidade de o agente investidor estabelecer
politicas apropriadas para que fique o agente dentro dos protocolos de gestao sau-
davel. A medida se extende ndo apenas a propria empresa, mas, também, aos seus
funcionarios, gestores e afins.

Em seguida, o inciso Il do mesmo artigo declara que o agente investidor também
devera se ater aos acordos organizacionais e administrativos, primando para que se-
jam eficazes e destinados a evitar que os eventuais conflitos de interesses prejudiquem
0s interesses de seus clientes.

Seguindo a mesma linha de atengéo a padrdes de controle e de geréncia ativa, o
inciso IV determina que o agente de investimento deve tomar medidas para garantir de
forma continua e regular a realizacao de servicos e atividades de investimento e para
que isSO seja vivenciado, deve empregar sistemas, recursos e procedimentos adequa-
dos e proporcionais.

Ja parte final do inciso V é clara ao determinar que a empresa que procede o in-
vestimento deve ter procedimentos administrativos e contabeis solidos, mecanismos
de controle interno, procedimentos efetivos para a avaliagéo de riscos € mecanismos
efetivos de controle e salvaguarda para o sistema de processamento de informacgdes.
Talvez esse seja 0 dispositivo mais importante em relacao a tematica.

Vale lembrar que, no caso do Brasil, o Codigo de Auto-Regulamentacdo da
ANBIMA para ofertas Publicas de Distribuicéo e Aquisicéo de Valores Mobiliarios traz a

VIII - A empresa de investimento devera, ao deter os instrumentos financeiros pertencentes
a clientes, tomar medidas adequadas para salvaguardar os direitos de propriedade de seus
referidos clientes, especialmente no caso de insolvéncia da empresa de investimentos, além de
evitar o uso de instrumentos de um cliente por conta prépria, exceto se houver o consentimento
expresso do cliente;

IX — A empresa de investimento deverd, ao realizar manter fundos pertencentes a clientes,
tomar medidas adequadas para salvaguardar os direitos dos clientes e, exceto no caso de insti-
tuicbes de crédito, impedir a utilizacao de fundos de clientes para sua propria conta;

XI = No caso de sucursais de empresas de investimento, a autoridade competente do Es-
tado-Membro em que se situa a sucursal devera, sem prejuizo da possibilidade de a autoridade
competente do Estado-Membro de origem da empresa de investimento ter acesso direto a
esses registos, cumprir a obrigacao prevista no paragrafo 6.°, no que se refere as operacoes
realizadas pela agéncia;

Xl = A fim de levar em consideragao a evolugéo técnica dos mercados financeiros e assegu-
rar a aplicacao uniforme dos incisos Il a IX, a Comissao adotara, de acordo com o procedimento
referido no paragrafo 2.° do artigo 64, medidas de execucao que especifiguem os requisitos
organizativos concretos a ser impostos a empresas de investimento que realizam diferentes
servicos de investimento e/ou atividades e servigos auxiliares.
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Governanga Corporativa como parte do foco por parte das instituicoes participantes
das Ofertas Publicas. Ha forte estimulo a adesao das praticas de forma voluntaria e,
em caso de exigéncia legal, a necessidade de a instituicao aderir ao programa dentro
de determinado prazo para que implemente o conjunto de praticas. No Brasil, inclu-
sive, ha, novamente, o estimulo para a adogéo da Arbitragem nos casos de litigios.

O fato é que existe a forte tendéncia de aumentar a utilizacao das praticas de go-
vernanga corporativa e, ainda que na Europa haja, em certas situacdes, denominacoes
ou procedimentos distintos, também se verifica a preocupacao com um ambiente do
mercado de capitais com politicas de integracéo entre os polos dos agentes que, ao
fim, oferegcam maior valor a empresa.

5.4. Os conflitos de interesses no mercado de capitais europeu

A Diretiva 2014/65 UE traz um capitulo especifico para cuidar dos conflitos de in-
teresses naquele continente. Diz o seu artigo 23:

Artigo 23: Conflitos de interesses

1 - Os Estados-Membros devem exigir que as empresas de investimento tomem todas
as medidas razoaveis para identificar os conflitos de interesses entre si, incluindo os
seus gestores, funcionarios e agentes vinculados, ou qualquer pessoa direta ou indi-
retamente ligada a esse controle pelo controle, no decurso da prestagdo de qualquer
investimento, servigos auxiliares ou de suas combinagdes.

2 — Quando os procedimentos organizacionais ou administrativos feitos pela empresa
de investimento, em conformidade com o inciso Ill do artigo 16, para gerir conflitos de
interesses nao forem suficientes para garantir, de forma confiavel, que os riscos de
danos aos interesses dos clientes seréo evitados, a empresa de investimento devera
divulgar claramente natureza geral e/ou fontes de conflitos de interesse para o cliente
antes de realizar negécios em seu nome.

4 — LLevando em consideracao a evolugao técnica dos mercados financeiros e assegu-
rar a aplicagdo uniforme dos incisos | e Il, a Comiss&o adotara, nos termos do inciso |i
do artigo 89, medidas de execucao para:

(a) definir as etapas que as empresas de investimento podem razoavelmente esperar
para identificar, prevenir, gerenciar e/ou divulgar conflitos de interesse ao fornecer varios
servicos de investimento e auxiliares e suas combinagdes;

(b) estabelecer critérios adequados para determinar os tipos de conflito de interesses
cuja existéncia pode prejudicar os interesses dos clientes ou potenciais clientes da
empresa de investimento.

Verifica-se a preocupacao das normas do mercado com a reputacao e, princi-
palmente, com o bem-estar dos envolvidos, que transitam no mercado, sobretudo
quando da realizagao de investimentos. O artigo e seus incisos déo o tom, elencando
a atencao para a transparéncia a ser adotada pelo mercado quando ocorrem 0s con-
flitos de interesses e suas consequéncias. Assim, na hipétese de os procedimentos
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internos dos agentes nao serem suficientes para garantir que os riscos de danos aos
interesses dos clientes sejam evitados, devem os agentes as fontes do conflito antes
que seja realizada a operacao em nome do cliente.

Ademais, ha, também, a anuéncia para que sejam adotadas medidas que definam
passos que as empresas podem aguardar para identificar, prevenir, gerenciar ou di-
vulgar conflitos de interesse ao fornecer servigos de investimento e auxiliares e suas
combinacdes; e, por Ultimo, para que sejam estabelecidos critérios adequados para a
determinacao das formas de conflito de interesses cuja existéncia possa prejudicar os
interesses dos clientes ou potenciais clientes da empresa de investimento.

5.5. Manutencgé&o da integridade do mercado

Qutro aspecto relevante sobre os afazeres dos agentes que transitam e atuam
no mercado financeiro se refere ao dever de manutencdo do ambiente. Para tanto,
quem estipula os regramentos ndo sao a Diretiva 2014/65 UE, mas o Regulamento (UE)
600/2014, em seu artigo 25, 1°:

Artigo 25, 1 - Regulamento (UE) 600/2014:

1 — Os Estados-Membros devem exigir que as empresas de investimento mantenham
a disposicao da autoridade competente, durante pelo menos cinco anos, os dados
relevantes relativos a todas as transagdes que realizaram, seja por conta propria ou
em nome de um cliente. No caso de transacdes realizadas em nome de clientes, 0s
registos devem conter todas as informacdes e detalhes da identidade do cliente e as
informacdes exigidas pela Diretiva 91/308/CEE do Conselho, de 10 de Junho de 1991,
relativa a prevencao da utilizagdo do sistema financeiro para fins de lavagem de din-
heiro.

2 — Os Estados-Membros devem exigir que as empresas de investimento que execu-
tem transacbes em financeiras informem o mais rapidamente possivel as informacoes
sobre essas transagdes junto a autoridade competente e, no mais tardar, no encerra-
mento do dia util seguinte.

Seguindo toada similar, a Diretiva também exige que as empresas de in-
vestimento que realizem transacdes em mercados que admitam negociacao,
a tornarem publico o volume e o preco das citadas transacdes e 0 momento
em que foram concluidas, conforme o inciso Il do artigo 20'° da Regulamento.

9. Isso porque tanto a Diretiva 2014/65 UE quanto o Regulamento (UE) 600/2014 sdo os
instrumentos legais que na pratica substituiram a antiga Diretiva 2004/39/CE do Parlamento eu-
ropeu que, em que pese ter suas principais determinacdes expostas na Diretiva de 2014, ainda
recebe disposicdes do Regulamento (UE) 600/2014.

10. Il. Os Estados-Membros devem exigir que as empresas de investimento que, por conta
propria ou em nome de terceiros, realizem transagées em mercados que admitam a negociacao
em um mercado regulamentado, tornar publico o volume e 0 preco dessas transacdes e 0
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Além disso, também sao, novamente, rediscutidas praticas de protegao ao
mercado, conforme o inciso Il do mesmo artigo 20.

5.6. As disposicbes contidas no artigo 36 da Diretiva 2014/65/UE

Os aspectos debatidos até o presente momento confirmam certa similitude entre
0 ambiente do mercado financeiro europeu e o brasileiro. Porém, possivelmente, o
ponto mais preponderante do mercado de capitais da Europa, sob o abrigo da Diretiva
2004,39, consiste nos ditames trazidos pelo artigo 36.

Conforme ja adiantado linhas acima, a autorizacao para a operacao no mercado
s6 é referendada se a autoridade competente considera que tanto o operador do mer-
cado como o proprio sistema do mercado cumpre os requisitos contidos na norma
diretiva.

Assim, o operador de mercado deve fornecer todas as informagdes, 0s tipos de
negocios previstos e a sua estrutura organizacional.

Jé os Estados Membros devem exigir que o operador de mercado desempenhe as
suas tarefas sob a égide e a superviséo da autoridade competente, sendo certo que os
mesmos Estados devem assegurar que as autoridades regulem de forma costumeira
0 mercado financeiro, em compasso com a propria Diretiva. Ou seja, existe a forte
tendéncia de sempre se ver e rever a conduta de atuagéo dos agentes, para que nao
passe despercebida nenhuma pratica danosa ao sistema. Com isso, observa-se um
grande numero de back ups, «redundancias» saudaveis em prol do mercado saudavel.

momento em que foram concluidas. A informacéo devera ser tornada publica o mais proximo
possivel, levando em conta as praticas e os costumes comerciais razoaveis.

11. Artigo 20:

Il - A fim de assegurar o funcionamento transparente e ordenado dos mercados e a apli-
cacao uniforme do inciso I, a Comissao adotara, de acordo com o procedimento referido no
inciso Il do artigo 64, medidas de execugao que:

(a) especifiquem os meios pelos quais as empresas de investimento podem cumprir as obri-
gacdes que lhes incumbem por forga do inciso |, incluindo as seguintes possibilidades:

1 - através das instalaces de qualquer mercado regulamentado que tenha admitido o ins-
trumento em questao a negociacao ou através das facilidades de um MTF em que a participacao
em questao é negociada;

2 - através dos escritorios de um terceiro;

3 - através de acordos de propriedade;

(b) Esclarecer a aplicacao da obrigagéo prevista no inciso | para transagoes envolvendo o
uso de agdes por garantias, empréstimos ou outros fins em que a troca de acdes é determinada
por fatores diferentes da avaliacdo atual do mercado da agao.
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Também ¢é responsabilidade do operador, em consonéncia com o artigo 43, IiI'2
da Diretiva 2014/65/UE, garantir que o mercado que ele atua respeito 0s requisitos
apresentados na propria Diretiva.

5.7. Utilizagdo de mecanismos extrajudiciais de litigios

Capitulo que diretamente dialoga com outros elementos do presente trabalho esta
representado no artigo 75 da Diretiva 2014/65/UE. Isso porque 0 mandamento, cla-
ramente, em aten¢ao aos mais modernos preceitos de resolugao de controvérsias,
estimula a adocao de meios extrajudiciais de solucao de litigios para, naturalmente,
por fim ou no minimo dirimir eventuais entraves dessa natureza vivenciados dentro do
ambiente do mercado financeiro europeu. Assim, diz o artigo:

Artigo 75: Mecanismo extrajudicial para reclamacdes de investidores

1 — Os Estados-Membros devem encorajar a criacao de procedimentos de reclamacao
e de recurso eficientes e eficazes para a resolugéo extrajudicial de litigios de consumo
relativos a prestacao de servicos de investimento e seus auxiliares prestados por em-
presas de investimento, utilizando os organismos existentes, quando apropriado.

2 — Os Estados-Membros devem assegurar que esses 6rgaos nao sejam impedidos
por disposicdes legais ou regulamentares de cooperar efetivamente na resolucao de
litigios transfronteiricos.

Nesse sentido, a disposicao da o tom da preocupacéo dos instituidores da Diretiva
e, em Ultima analise, da propria Comunidade Europeia, atenta aos expedientes mais
atuais de combate aos litigios.

Conforme dito em capitulo oportuno, em um ambiente globalizado, de profundas e
céleres transformacdes, nao soa nada razoavel esperar que eventuais contendas, en-
tre grandes agentes econémicos, sejam apreciadas pelo Poder Judiciario, geralmente
solapado pelo grande nimero de processos, em todos 0s paises, mesmo Nos mais
evoluidos.

Além disso, nao se trata apenas do esgotamento das casas judicantes, mas sim,
antes de mais nada, da eventual dificuldade da via judicial de lidar com os mais es-
pecificos e complexos temas, geralmente mais bem delineados € manuseados por
organismos e pessoas acostumadas a essa técnica.

12. Artigo 43: Autorizacéo e direito aplicavel

Il - Os Estados-Membros devem assegurar que o operador do mercado seja responsavel
por garantir que o mercado que ele administra respeite todos os requisitos do presente titulo.

Os Estados-Membros devem igualmente assegurar que o operador do mercado tenha o
direito de exercer os direitos que correspondem ao mercado que administra em virtude da pre-
sente Diretiva.
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Essas sé&o, justamente, algumas das principais vantagens observadas nos meios
extrajudiciais de solucao de litigios, calcados, sobretudo, na celeridade e, também, na
maior técnica dos agentes que transitam no setor.

No Brasil, como ja discutido, observados os requisitos, ficam obrigadas as partes
a terem seu conflito discutido e decidido por uma Camara Arbitral. Consiste, portanto,
na utilizacao da Arbitragem como meio de dissolver e resolver o conflito. Trata-se de
uma medida certamente inteligente e correta que o mercado financeiro brasileiro ado-
tou, a fim de ver eventuais conflitos societarios debatidos e definidos de maneira mais
rapida e nao menos técnica.

O ambiente europeu nao obriga a utilizacdo da Arbitragem nos conflitos societarios
— 0 que poderia eventualmente soar contraproducente —, mas, ao menos, estimula
n&o apenas a utilizagdo da Arbitragem como dos demais meios extrajudiciais de so-
lucdes de conflitos. Nesse particular, cabe fazer algumas pequenas observacoes a
respeito deles, pois que, se nao ha uma determinagao contumaz a respeito da lista que
0s compdem ha, ao menos, aqueles que historicamente sao assim considerados’.

5.7.1. Mediacao

A mediacao'* consiste em um meio compositivo de resolugao de conflitos que, por
meio de um terceiro (imparcial), alheio a disputa e também as partes, busca

13. Aqui ndo sera exposto o instituto da Arbitragem porque referido mecanismo extrajudicial
de solucao de controvérsias ja fora aqui anteriormente apresentado e igualmente debatido.

14. Muito interessante trazer o pre&dmbulo da Lei espanhola de mediacao (Lei 5/2012),
dividido em trés partes: «l - Una de las funciones esenciales del Estado de Derecho es la ga-
rantia de la tutela judicial de los derechos de los ciudadanos. Esta funcion implica el reto de la
implantaciéon de una justicia de calidad capaz de resolver los diversos conflictos que surgen en
una sociedad moderna y, a la vez, compleja. En este contexto, desde la década de los afos
setenta del pasado siglo, se ha venido recurriendo a nuevos sistemas alternativos de resolucion
de conflictos, entre los que destaca la mediacion, que ha ido cobrando una importancia crecien-
te como instrumento complementario de la Administracion de Justicia. Entre las ventajas de la
mediacion es de destacar su capacidad para dar soluciones practicas, efectivas y rentables a
determinados conflictos entre partes y ello la configura como una alternativa al proceso judicial
0 a la via arbitral, de los que se ha de deslindar con claridad. La mediacion esta construida en
torno a la intervencion de un profesional neutral que facilita la resolucion del conflicto por las
propias partes, de una forma equitativa, permitiendo el mantenimiento de las relaciones subya-
centes y conservando el control sobre el final del conflicto. Il - A pesar del impulso que en los
Ultimos afnos ha experimentado en Espafia, en el ambito de las Comunidades Auténomas, hasta
la aprobacion del Real Decreto-ley 5/2012 se carecia de una ordenacion general de la mediacion
aplicable a los diversos asuntos civiles y mercantiles, al tiempo que asegurara su conexion con la
jurisdiccion ordinaria, haciendo asi efectivo el primero de los ejes de la mediacion, que es la des-
judicializacion de determinados asuntos, que pueden tener una solucién mas adaptada a las ne-
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cesidades e intereses de las partes en conflicto que la que podria derivarse de la prevision legal.
La mediacién, como férmula de autocomposicion, es un instrumento eficaz para la resolucion
de controversias cuando el conflicto juridico afecta a derechos subjetivos de caracter disponible.
Como instituciéon ordenada a la paz juridica, contribuye a concebir a los tribunales de justicia en
este sector del ordenamiento juridico como un Ultimo remedio, en caso de que no sea posible
componer la situacion por la mera voluntad de las partes, y puede ser un habil coadyuvante para
la reduccion de la carga de trabajo de aquéllos, reduciendo su intervencion a aquellos casos en
que las partes enfrentadas no hayan sido capaces de poner fin, desde el acuerdo, a la situacion
de controversia. Asimismo, esta Ley incorpora al Derecho espafol la Directiva 2008/52/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2008, sobre ciertos aspectos de la me-
diacion en asuntos civiles y mercantiles. Sin embargo, su regulacion va mas alla del contenido
de esta norma de la Unidn Europea, en linea con la prevision de la disposicion final tercera de
la Ley 15/2005, de 8 de julio, por la que se modifica el Coédigo Civil y la Ley de Enjuiciamiento
Civil en materia de separacion y divorcio, en la que se encomendaba al Gobierno la remisiéon a
las Cortes Generales de un proyecto de ley sobre mediacién. La Directiva 2008/52/CE se limita
a establecer unas normas minimas para fomentar la mediacion en los litigios transfronterizos
en asuntos civiles y mercantiles. Por su lado, la regulacion de esta norma conforma un régimen
general aplicable a toda mediacion que tenga lugar en Espafia y pretenda tener un efecto ju-
ridico vinculante, si bien circunscrita al ambito de los asuntos civiles y mercantiles y dentro de
un modelo que ha tenido en cuenta las previsiones de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Con-
ciliacion Comercial Internacional de 24 de junio de 2002. Precisamente, el transcurso del plazo
de incorporacion al ordenamiento juridico espanol de la Directiva 2008/52/CE, que finalizé el 21
de mayo de 2011, justificod el recurso al real decreto-ley, como norma adecuada para efectuar
esa necesaria adaptacion de nuestro Derecho, con lo que se puso fin al retraso en el cumpli-
miento de esta obligacion, con las consecuencias negativas que comporta para los ciudadanos
y para el Estado por el riesgo de ser sancionado por las instituciones de la Unién Europea. Las
exclusiones previstas en la presente norma no lo son para limitar la mediacion en los ambitos
a que se refieren sino para reservar su regulacion a las normas sectoriales correspondientes.
Il - El modelo de mediacion se basa en la voluntariedad y libre decision de las partes y en la
intervencion de un mediador, del que se pretende una intervencion activa orientada a la solucion
de la controversia por las propias partes. El régimen que contiene la Ley se basa en la flexibili-
dady en el respeto a la autonomia de la voluntad de las partes, cuya voluntad, expresada en el
acuerdo que la pone fin, podra tener la consideracion de titulo ejecutivo, si las partes lo desean,
mediante su elevacion a escritura publica. En ningun caso pretende esta norma encerrar toda
la variedad y riqueza de la mediacion, sino tan sélo sentar sus bases y favorecer esta alternativa
frente a la solucion judicial del conflicto. Es aqui donde se encuentra, precisamente, el segundo
eje de la mediacion, que es la deslegalizacion o pérdida del papel central de la ley en beneficio
de un principio dispositivo que rige también en las relaciones que son objeto del conflicto. La
figura del mediador es, de acuerdo con su conformacion natural, la pieza esencial del modelo,
puesto que es quien ayuda a encontrar una solucion dialogada y voluntariamente querida por
las partes. La actividad de mediacion se despliega en multiples ambitos profesionales y sociales,
requiriendo habilidades que en muchos casos dependen de la propia naturaleza del conflicto. El
mediador ha de tener, pues, una formacién general que le permita desempefar esa tarea y sobre
todo ofrecer garantia inequivoca a las partes por la responsabilidad civil en que pudiese incurrir.
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presumivelmente a facilitagao do dialogo entre os litigantes e a melhor compreensao
dos anseios de cada um deles, estimulando-as a encontrar solucbes com beneficios
mutuos e a satisfagdo para as partes também.

Assim como conceitua Juan Carlos Vezzula, a mediacao € a:

a técnica privada de solucdo de conflitos que vem demonstrando, no mundo, sua gran-
de eficiéncia nos conflitos interpessoais, pois com ela, séo as proprias partes que acham
as solugdes. O mediador somente as ajuda a procura-las, introduzindo, com suas técni-
cas, 0s critérios e os raciocinios que lhes permitirdo um entendimento melhor'®,

Ja Augusto Cesar Ramos, tendo em mente a auséncia de formalismo'® adstrita ao
instituto, destaca as maiores vantagens do instituto ao observar a

rapidez e eficacia de resultados; a reducéo do desgaste emocional e do custo finan-
ceiro; garantia de privacidade e sigilo; reducéo da duracao e reincidéncia de litigios;
facilitagdo da comunicagéo'.

Igualmente, la Ley utiliza el término mediador de manera genérica sin prejuzgar que sea uno o
varios. Se tiene presente el papel muy relevante en este contexto de los servicios e instituciones
de mediacion, que desempefan una tarea fundamental a la hora de ordenar y fomentar los
procedimientos de mediacion. Corolario de esta regulacion es el reconocimiento del acuerdo de
mediacion como titulo ejecutivo, lo que se producira con su ulterior elevacion a escritura publica,
cuya ejecucion podra instarse directamente ante los tribunales. En la regulacion del acuerdo de
mediacion radica el tercer gje de la mediacion, que es la desjuridificacion, consistente en no de-
terminar de forma necesaria el contenido del acuerdo restaurativo o reparatorio. El marco flexible
que procura la Ley pretende ser un aliciente mas para favorecer el recurso a la mediacion, de
tal forma que no tenga repercusion en costes procesales posteriores ni se permita su plantea-
miento como una estrategia dilatoria del cumplimiento de las obligaciones contractuales de las
partes. Asi se manifiesta en la opcién de la suspension de la prescripcion cuando tenga lugar el
inicio del procedimiento frente a la regla general de su interrupcion, con el propdsito de eliminar
posibles desincentivos y evitar que la mediacion pueda producir efectos juridicos no deseados.
La presente Ley se circunscribe estrictamente al ambito de competencias del Estado en ma-
teria de legislacion mercantil, procesal y civil, que permiten articular un marco para el gjercicio
de la mediacion, sin perjuicio de las disposiciones que dicten las Comunidades Autdnomas en
el gjercicio de sus competencias. Con el fin de facilitar el recurso a la mediacion, se articula un
procedimiento de facil tramitacion, poco costoso y de corta duracion en el tiempo».

15. VEZZULLA, Juan Carlos. 1998: Teoria e Pratica da Mediacéo. Parana: Instituto de Me-
diacéo e Arbitragem do Brasil, 15-16.

16. O instituto apresenta ainda como suas caracteristicas principais (i) a autonomia da von-
tade das partes para a sua instauragao; (i) a preservacéo dos lacos entre as partes; (i) a eco-
nomicidade; (iv) a confidencialidade; (v) a celeridade; (vi) a oralidade: (vi) o consensualismo; e,
naturalmente, (viii) a boa-fé.

17. RAMOS, Augusto Cesar. 2002: Mediacao e arbitragem na Justica do Trabalho. Jus Na-
vigandi, Teresina, ano 6, n. 54, fev. Disponivel em: <http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.as-
p?id=2620>. Acesso em: 18 out. 2010.

Ars luris Salmanticensis,

vol. 6, Diciembre 2018, 89-121

elSSN: 2340-5155

Ediciones Universidad de Salamanca - CC BY-NC-ND

112

Luiz Fernando DO VALE DE ALMEIDA GUILHERME
A arbitragem na Bolsa de valores
de Sé&o Paulo (B3) e de Madri (BME)


http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=2620
http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=2620

Na pratica, a mediagéo esta calcada na efetivacdo da arte da linguagem para
fomentar o melhor didlogo entre as pessoas. Traz, como dito, a intervengéo de um
terceiro, imparcial € neutro as partes, para intermediar a relagao conflituosa. Antes de
mais nada, o mediador auxilia no resgate do didlogo até se alcancar uma solugao.

Ao fim e ao cabo, o mediador atua como um facilitador® e trabalha a comunicagao
e a relacao dos litigantes a partir de um conjunto de técnicas e de habilidades que
devem ser desenvolvidas em cursos especializados de capacitacdo, com praticas su-
pervisionadas que englobam abordagens, modelos ou escolas de mediacao.

O fato é que a Diretiva 2014/65/UE, ao escrever o seu artigo 75, impulsiona cla-
ramente o uso do instituto, reconhecendo a sua relevancia e capacidade de solver
litigios.

5.7.2. Conciliagcéo

Como cita o autor argentino Osvaldo GOZAINI™,

Conciliar supone avenimiento entre intereses contrapuestos; es armonia establecida
entre dos 0 mas personas con posiciones disidentes. El verbo proviene del latin conci-
liatio, que significa composicion de animos en diferencia.

O conteudo do renomado autor vem bem a calhar, uma vez que bem orienta o
sentido basico e l6gico da ideia de conciliar. Assim sendo, pressupde a composiGao,
0 acordo e a transacéo® sempre como medida para resolver um conflito de interesses
entre pessoas litigantes.

18. Além de incrementar os canais de comunicacao entre as partes, conforme apresentado
em «Manual de Arbitragem e Mediacao, Conciliacdo e Negociagéo», recai ao mediador também
os principios da independéncia, da imparcialidade, da aptidao e da diligéncia.

19. GOZAINI, Osvaldo A. 1995: Formas Alternativas para La Resolucion de Conflictos: Ar-
bitraje, Mediacion, Conciliacén, Ombudsman, Processos Alternativos. Buenos Aires: Depalma,
39.

20. Sobre o tema, também teci algumas palavras em Manual de Arbitragem e Mediacéo,
Conciliacdo e Negociacéo, ao declarar que «importa dizer que a conciliagao e a transagao po-
dem parecer apresentar terminologia sinonimica. Em muitas ocasides, diga-se, é assim que a
propria lei se dirige a ambas. Pode-se notar isso com o art. 584, 1il, do CPC/73, revogado pela Lei
n. 11.232, de 20051, que ao delinear os titulos executivos judiciais dispde como um dos titulos
a sentenca homologatoria de conciliagéo ou de transagéo. Porém, em outros momentos, pare-
cem os termos ser dispares, ja que o art. 487, Ill, b, do CPC/2015 assevera que 0 processo sera
extinto com julgamento do mérito quando as partes transigirem (e ndo, conciliarem), enquanto o
art. 331, @ 1.°, do CPC/73 (art. 334 do CPC/20154), ao dispor sobre a audiéncia preliminar, define
que obtida a conciliacéo (e ndo a transacao) essa sera homologada por sentenga. Desse modo,
paira a duvida quanto ao real significado empregado em ambos os termos, ja que em muitos
episoddios o proprio construtor da lei ndo prima por uma perfeita técnica, usando terminologias
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Trazendo para o debate desse texto e, sendo mais exato, a Conciliacdo consiste
em uma iniciativa a partir da qual os envolvidos empreendem esforgos para a solugao
de litigios se valendo do auxilio de um terceiro que atua como conciliador, agindo de
modo imparcial e gerenciando as partes para uma melhor solucao, também oferecen-
do alternativas.

A leitura do conceito pouco faz crer que existe grande diferenca em relacdo a
Mediacao. Afinal de contas, em ambas 0 que se verifica é a existéncia de um conflito
entre duas partes; a presenca de um terceiro, imparcial e alheio ao relatado embate,
que procura, de algum modo, colaborar com o deslinde.

Mas a diferenca fundamental entre ambos os institutos, Conciliacdo e Mediagao,
€ que no Ultimo o papel do terceiro (mediador) é mais reservado ao melhor canal de
comunicagao entre as partes, tendo uma atuacdo menos incisiva na relagao entre as
pessoas, uma vez que nao apresenta ideias ou opinides. Ja na Conciliagdo, embora
deveras parecida com a Mediacao, a participagdo do terceiro, também imparcial e
alheio ao entrave, € mais aguda, efetivamente atuando de modo a conciliar as partes,
apresentando eventuais opinides, possiveis solugdes e nao apenas as mediando.

5.7.3. Negociacao

A respeito da Negociacao, insta dizer desde cedo que os proéprios estudiosos a
respeito do assunto divergem quanto a natureza de meio extrajudicial de solucéo de
controvérsias ou n&o. Isso porque a Negociacao, mais do que um mecanismo de so-
lugéo de litigio, pode ser, antes de mais nada, uma técnica empregada em uma dinéa-
mica vivenciada entre duas ou mais partes sem que haja, de fato, necessariamente
um conflito entre elas. Pode ser simplesmente um instrumento colocado na dindmica

iguais com significados diversos e expressoes distintas com significado que Ihes € comum. Seja
como for, a conciliagdo é um expediente que tem em vista as partes no propdésito de prevenirem
ou resolverem um litigio. Refere-se a conduta — as partes se conciliaram. Ja a transacéo se refere
ao conteudo — aquilo que a transagéo versou sobre. Sendo assim, é possivel se afirmar que no
processo a conciliagdo ocorre mediante uma transacao. Os litigantes se conciliam transigindo.
Dito isso, a conciliagéo € um termo que vai além da transacéo. Os conflitantes poderiam se con-
ciliar abrindo méao da demanda, por exemplo, ou ainda renunciando a esta apds o seu ingresso
em juizo. No entanto, o criador normativo entendeu por bem considerar a conciliagao por inter-
médio da transagao. O Codigo de Processo Civil, ao tratar da conciliagéo, ilustra esta existindo
por intermédio de transacéo. E por essa razio que o legislador aponta no art. 487, 1il, b, do
CPC/2015 que o processo sera extinto com julgamento do mérito quando as partes transigirem.
Naturalmente, poderia ter afirmado «quando as partes se conciliarem», mas isso seria dizer
pouco, ja que a conciliagdo € uma conduta das partes — € o ato de se colocar em harmonia; e
a transacao € o acordo mediante concessdes mutuas». (GUILHERME, Luiz Fernando do Vale de
Almeida. 2018: Manual de Arbitragem e Mediac&o, Conciliacdo e Negociacdo — de acordo com
0 NCPC, alteracdo da Lei n.° 9.307/96 e Lei de Mediac&do. Sao Paulo: Saraiva, 52-54).
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especifica que espelha pessoas buscando os melhores resultados para si, com a pos-
sibilidade, também, de objetivarem o melhor resultado comum.

De toda feita, a Negociacao — diferentemente dos outros meios extrajudiciais tra-
dicionais, como a Arbitragem, a Mediacao e a Conciliacao —, néo apresenta a figura
de um terceiro para procurar contribuir com o desfecho do entrave. Na verdade, sédo
as proprias partes que, informalmente, promovem a incursao de um conjunto de téc-
nicas, trabalhadas e estudadas, para tentar alcancar o éxito nas tratativas entre elas.

Com tudo isso, ao fim, o que se percebe é que a Diretiva 2014/65/UE, atenta as
praticas mais modernas de resolucao de litigios entre as partes, posiciona-se de ma-
neira pro-ativa e, com o estimulo aos meios extrajudiciais de solucéo de controvérsias,
impulsiona o mercado financeiro europeu a resolver eventuais litigios entre as partes
que o compdem de maneira mais rapida e eficaz, uma vez que 0os mecanismos perten-
centes aos meios extrajudiciais s&o amplamente capacitadas para resolvé-los.

Seja como for, a critica que pode, mesmo assim, residir na Diretiva, consiste no
fato de que o instrumento encoraja 0 uso dos mecanismos, mas nao os obriga, Como
presenciado no mercado financeiro brasileiro, nas hipdteses descritas no regramento
do Brasil.

Mesmo assim, o proprio fato de haver a determinacao explicita dando conta de
que os Estados Membros assegurardo que os 6rgaos, institutos e cdmaras arbitrais
nao sejam de alguma forma impedidos de atuar, ja significa avanco na melhor forma
de resolucéo de controvérsias no mercado financeiro europeu.

6. DAS SEMELHANCAS: BRASIL E EUROPA

Esse texto, até 0 momento, cuidou de apresentar as caracteristicas e as vicissi-
tudes do mercado financeiro brasileiro em contraposigao ao mercado de negdcios na
Europa. Acompanhou-se um pouco das disposicoes contidas mais detidamente na
bolsa de valores do Estado de Sao Paulo, orquestrada pela BM&F BOVESPA/B3, com
a instrumentalizacéo de praticas de governanca corporativa e a obrigatéria utilizagao
do instrumento arbitral como resolucao de conflitos de interesses em determinados
cenarios

Por outro lado, tendo por base 0 ambiente europeu, percebeu-se, principalmente,
as muitas semelhancgas observadas em seu mercado financeiro com o brasileiro com,
inclusive, o estimulo ao uso dos meios extrajudiciais de solucao de conflitos para as
situacdes envolvendo empresas pertencentes a esse universo.

Ocorre, porém, que ha que ser debatido outro ponto nevralgico em relagdo as
estruturas de organizacao e controle dos mercados financeiros trazidos. Ambas, BM&F
BOVESPA/B3 em Sao Paulo e bolsas de valores residentes na Europa — aquelas sob os
preceitos da Diretiva 2014/65 UE —, sdo conjuntos que reinem pessoas, juridicas ou
naturais, com 0s seus interesses proprios, mas com aquele que é o mais avassalador
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de todos que consiste na exploragéo € na manutengao dos elementos mais intrinse-
cos aos mantenedores dessas pessoas, juridicas ou naturais: 0 ego ou a briga de egos
entre esses respectivos agentes.

6.1. Os reais interesses dos condutores de negdcios nas bolsas de
valores

Muito se comenta a respeito das razdes para que empresas mantidas, obviamen-
te, por pessoas, alimentem cada vez mais a sua «fome de crescimento» € a sua gula
por resultados. E comum que a legitimacdo para esse impeto voraz esteja abrigada
na busca por lucros e melhores performances para a distribuicdo de dividendos e o
deleite de seus sdécios ou acionistas. E a ideia principal por tras dessa vollpia seria,
assim normalmente entendida, 0 acesso a recursos e opcdes que justamente o bdnus
dos melhores resultados trazem aos envolvidos.

Mas ja ha relatos e pesquisas que mostram, de forma categorica, que as pessoas
se alimentam cada vez menos do dinheiro e se importam cada vez menos com a ri-
queza em si do que com outros elementos presenciados na vida. Em artigo publicado
por Ed DIENER e SCOLLON, os estudiosos em psicologia e tedricos do bem estar e
dos indices de felicidade entre os seres humanos, relataram que, a rigor, na sociedade
pos moderna, marcada pelo hedonismo e por relacdes cada vez mais efémeras, as
pessoas em geral se preocupam muito mais com a ideia de felicidade, bem de perto
seguida pelos anseios de amor e pela saude, do que pela riqueza.

The world we all want?

8.5

8

Happiness  Wealth Love Health
Importance Ratings Worldwide

Source: Diener & Scollon
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E as impressdes dos pesquisadores apenas confirmam as Ultimas descobertas em
relacdo aos indices de depressao e de ansiedade observados tanto no Brasil quanto
ao redor do mundo. O que cada vez mais se sabe é que as sociedades atuais, mar-
cadas pela necessidade de respostas rapidas e pela competicao entre os seus atores,
sufocam as pessoas que, mesmo ao atingirem os resultados estipulados, nunca se
sentem suficientemente saciadas. Cada vez mais a necessidade por melhores indices
para mostrarem aos demais — ou, por vezes, a si proprias —, massacram as pessoas
e as suas sociedades e o0 produto do cenario nao poderia ser outro sendo o cresci-
mento exacerbado da ansiedade e da depressao ao redor do mundo.

Assim, o grafico abaixo apenas explicita um pouco dessa cruel realidade que
assola os individuos. Ambos, cuja fonte de pesquisa é a Organizacao Mundial da
Saude, indica em 2015 o percentual de depresséo em alguns dos paises do mundo
(primeira coluna), e apresenta o indice de ansiedade em muitas localidades também
(segunda coluna), sendo que o interessante € notar que as enfermidades ndo sdo ob-
servadas apenas nos paises mais desenvolvidos ou N0s MeNos; NOS Mais ricos ou N0Ss

mais pobres, mas sim, em verdade, sao fendbmenos congénitos.

-_—
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Dito tudo isso, o importante da apresentacao acima é justamente explorar os reais
objetivos dos personagens que compdem o0 ambiente do mercado financeiro. Isso
porque, se nao é possivel categoricamente admitir que tais agentes caminham na
contraméo do primeiro grafico, é possivel de se afirmar com certo grau de seguranca
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que trafegam rapidamente em dire¢éo aos indices mais tortuosos de depressao e de
ansiedade vislumbrados na segunda exposicao.

A afirmacado ganha consisténcia porque, em verdade, 0 que se percebe € que 0s
investidores, militantes nos mercados financeiros, cada vez mais nutrem os seus inte-
resses pelo poder até mais do que eventualmente pelas riquezas e pelo dinheiro em si.

A grande questao observada é que, no ambiente do mercado financeiro, os agen-
tes que ali transitam, muito mais do que travarem conflitos de interesses que tenham
como fim o acesso a riqueza, engendram conflitos que tém como fim a detencao e a
manutencéo do poder. Tudo para satisfazer seus egos e a identidade que compde o
carater e a psique daquele individuo. Assim, a riqueza e o dinheiro em si sdo meramen-
te os elementos visuais e mais perceptiveis que em tese alimentariam os interesses
dos agentes que transitam nos mercados financeiros. Mas o fato € que o que efetiva-
mente move esses individuos e 0s faz viver essa experiéncia é a ideia de poder que
somente uma visao mais profunda faz perceber.

Tal qual o atleta compete e se vicia nos sentimentos de prazer e de completude
advindos de sua pratica, o investidor investe e se fortifica com o despejamento de
adrenalina e de prazer que as vitérias nesse mercado trazem a ele. E a consequén-
cia tatil sao acoes, dividendos, dinheiro, ativos e riqueza, e tudo mais o que se quer
destacar. Mas o real interesse desse agente nao esta no produto objetivo observado,
mas sim no poder; No acesso aos recursos € influéncias; na capacidade de gerir e de
decidir que o poder oferta a aquele que o detém com seus resultados; e, em Ultima
analise, na resposta ao ego desse agente.

Um grande problema dessa pratica, porém, é que aquele que conduz 0s seus
atos mediante essa disciplina dialoga com um estilo de vida pautado justamente pela
necessidade das vitorias a todo momento e a qualquer custo. Aquele que experiencia
a vida dessa maneira da de ombros ao grafico que elenca os maiores interesses das
pessoas, estilizados na felicidade, no amor e na saude.

E nem se poderia afirmar que aquele que vive assim nada mais faria do que senao
se aproximar do grafico nimero 1 porque o interesse irrestrito no poder seria justa-
mente a sua forma de materializar a felicidade para si porque, além de a afirmagéo
ser naturalmente dotada de desonestidade intelectual clara, estaria se caminhando
de forma contraria, também, aos meios que genuinamente também costumam ser
colocados como aqueles capazes de oferecer a felicidade requisitada. Nao que seja
obrigatdria a combinagéo, ao mesmo tempo, de cada um deles, mas séo: (i) conec-
tar-se com pessoas; (i) manter-se ativo; (jii) manter-se atento ao que ocorre no globo;
(iv) manter-se eternamente aprendendo; e (v) dar e doar.

Ora, obviamente, o agente que atua no mercado financeiro, com sede de poder,
muito se distancia, em suas medidas mais normais aos seus atos, de parte considera-
vel dos passos elencados e, principalmente, daquele posicionado de forma voluntaria
em ultimo lugar que consiste em dar e doar — seja 0 seu tempo ou demais itens e
elementos objetivos ou subijetivos.
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Aqguele que atua no mercado e que se enxerga na situagao de conflito; aquele
que é empresario, sSOCio ou acionista, e se v& em cenario belicoso, na mais comum
das vezes, conflita com os demais sécios ou acionistas ndao por conta da resposta
monetaria que a disputa acarreta, mas, na verdade, por conta da sensacao de prazer
e de poder que a vitdria na disputa representam. Trata-se de uma expressao natural
do ego, que vem a ser, em Ultima analise, uma auto-imagem construida, ou um falso
eu. A rigor, a terminologia em si € 0 que menos importa, mas o importante realmente
€ perceber que 0 ego é uma criacao mental, ou uma falsa identidade, que néo é real.

E também é relevante saber quando ele esta ativo. Isso se da quando se esta dian-
te de situacdo que faz o individuo querer ter razao em tudo a todo o custo, queixar-
se, fazer-se de vitima, rotular ou julgar pessoas, eventualmente atacar ou defender
comportamentos. Por outro lado, quando o ego ¢ desativado se perde o interesse em
discutir, competir, agredir, criticar, julgar ou ficar na defensiva.

E o temerario no jogo do ego consiste em criar identidade por identificagdes. Uma
vez instaurada, as diferengas com outros egos sao buscadas e, assim, quanto maiores
forem as distingdes, mais problemas advém do conflito, fundando uma cruzada sem
nexo para defender as supostas diferencas. Percebe-se um embate futil, um conflito
de egos que traz como consequéncia o sofrimento psicoldgico.

E o grande problema, em quaisquer dos campos de atuacao da arbitragem e dos
meios extrajudiciais de solucao de conflitos no ambiente do mercado financeiro, tanto
no Brasil quanto na Espanha ou na Europa, é que a forma como estéo estruturadas
a utilizacéo de referidos institutos nessas localidades apenas reforcam a disputa pelo
poder e o conflito de egos.

Assim, a utilizagdo da arbitragem e dos Mesc’s, seja sob a licenga, na BM&F
BOVESPA/B3, do Cbdigo da Anbima ou sob as regras de governanga coorporativa e,
na Europa, sob a chance da Diretiva 2004/39, nada mais sdo do que estruturas de um
caminho natural, que consiste justamente na manutencao de poder.

E entéo, para piorar — sobretudo pensando naquele pequeno investidor —, nao
ha, em uma situacao de conflito com a sociedade ou a companhia, esse pequeno
investidor fazer frente a entidade em uma disputa justa, na medida em que o procedi-
mento arbitral requerido, principalmente no universo da BM&F BOVESPA/B3, é demasia-
damente custoso a esse agente.

Seja como for, a vaidade e 0 ego que movem aqueles que adentram nesse merca-
do indubitavelmente rompem a barreira do razoavel e forgam os agentes a competirem
e a buscarem incessantemente a vitdria e o sucesso, dando de ombros aos preceitos
atualmente mais valorizados por uma sociedade enferma e que, infelizmente, caminha
a passos largos para a elevacao dos indices de depresséo e de ansiedade.
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7. CONCLUSAO

O presente trabalho se ocupou de analisar o mercado financeiro, tanto do Estado
de Séo Paulo, no Brasil, quanto o do continente europeu. A rigor, a andlise se ba-
seou, sobretudo, nas legislacdes desses territérios, procurando fazer um paralelo entre
0s ambientes para reconhecer a presenca ou nao de figuras e expedientes similares
quanto as praticas visualizadas em cada local.

O que se percebeu foi que no Brasil, mais especificamente na BM&F BOVESPA/BS,
h& a clara preocupacéo com a introducao e a aplicagcédo de normas de conduta que
procurem valorizar a empresa investidora, a partir da colocagéao de praticas de gover-
nanga corporativa.

Ha 6rgaos e entidades que cada vez mais procuram implementar condutas mais
modernas e que tornem o mercado financeiro do Estado de Sao Paulo solido e seguro.
Uma das medidas adotadas foi a utilizacdo da Arbitragem de forma obrigatoria como
meio de disperséo e de definicdo de conflitos societarios em empresas que fagam
parte de um rol deveras relevante ao mercado financeiro.

No mercado financeiro europeu a Diretiva 2004/39 regulamenta o mercado
financeiro e todos 0s seus atores. O instrumento também contém disposicoes restritivas
e que buscam tornar o mercado de capitais sensivelmente mais equilibrado. Procedi-
mentos administrativos e contabeis sdélidos, mecanismos de controle interno, proce-
dimentos para a avaliagdo de riscos e mecanismos efetivos de controle sao requeri-
dos, sempre tendo como objetivo finalistico prover um mercado financeiro integrado e
respeitoso aos que o vivenciam.

Além disso, a Diretiva — assemelhando-se a BM&BOVESPA/B3 —, encoraja com
dispositivo expresso 0 uso dos meios extrajudiciais de solugdo de controvérsias. A
semelhanga se refere, naturalmente, ao estimulo ao uso, com a vantagem que da
conta ao encorajamento n&o apenas da Arbitragem, mas de qualquer dos meios ex-
trajudiciais. A diferenca — possivelmente considerada negativa —, € que ha o estimulo
e nao qualquer mandamento obrigacional aos agentes que transitam no mercado e
que vejam crises e conflitos em suas empresas, ao passo que no mercado financeiro
do Estado de Sao Paulo, dentro das circunstancias legais, ocorre a obrigatoriedade de
deslinde por meio da Arbitragem.

De todo modo, ja se presencia o esforco por parte do legislador ao ficar atento as
intencoes da sociedade que clama por respostas mais céleres e eficazes em um dos
ambientes negociais mais dinamicos da interacdo social. Por isso, ter mecanismos
modernos de resolucao de conflitos pode significar a diferenca entre estar preparado
para 0s proximos investimentos e perder a proxima grande oportunidade do mercado.

Dito tudo isso, é preciso, porém, fazer o apontamento que dé conta de que, ainda
que existam os meios extrajudiciais de solugao de conflitos como a arbitragem, e ainda
que sejam previstos e estimulados, tanto em solo brasileiro — mais especificamente
no mercado financeiro do Estado de Sao Paulo —, quanto no europeu, os grandes
conflitos vivenciados nesse mercado e que sao passiveis de resolucao por meio do
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instituto arbitral, na realidade tem como elemento fundamental ndo necessariamente a
riqueza dos envolvidos, mas sim a necessidade de ganho e de manutencao de poder,
em um demonstracao nitida do ego e da vaidade dos atores que atuam nesse cenario.

Entdo, a tese da arbitragem nas bolsas de valores espanhola (Madri) e de Sao
Paulo esta pautada em uma teoria epistemoldgica de crescimento do conhecimento
mediante resolucdes intelectuais e cientificas em que a positivacéo estatuida. Ou seja,
nada mais sao do que estruturas de um caminho natural: o caminho natural pela ma-
nutencao do poder.

8. BIBLIOGRAFIA

ALVIM, José Eduardo Carreira. 2002: Comentario a Lei de Arbitragem (Lei n.° 9.307 de
23.09.1996). Rio de Janeiro: Lumen Juris.

GARCEZ, José Maria Rossani. 1999: Técnicas de negociacdo. Resolucao alternativa de conflitos:
ADRs, mediagéo, conciliagdo e arbitragem. Rio de Janeiro: Forense.

GOZAINI, Osvaldo A. 1995: Formas Alternativas para La Resolucion de Conflictos: Arbitraje, Me-
diacion, Conciliacon, Ombudsman, Processos Alternativos. Buenos Aires: Depalma.

GUILHERME, Luiz Fernando do Vale de Almeida. 2018: Manual de Arbitragem e Mediacéo, Con-
ciliacdo e Negociacdo — de acordo com o NCPC, alteracdo de Lei n.° 9307/96 e Lei de
Mediagado. Sao Paulo: Saraiva.

VEZZULLA, Juan Carlos. 1998: Teoria e Pratica da Mediagdo. Parana: Instituto de Mediacado e
Arbitragem do Brasil.

9. SITIOS

<http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=2620>.

Ars luris Salmanticensis,

vol. 6, Diciembre 2018, 89-121

elSSN: 2340-5155

Ediciones Universidad de Salamanca - CC BY-NC-ND

121

Luiz Fernando DO VALE DE ALMEIDA GUILHERME
A arbitragem na Bolsa de valores
de Sdo Paulo (B3) e de Madri (BME)


http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=2620

	ESTUDIOS
	A arbitragem na Bolsa de valores de São Paulo (B3) e de Madri (bme) 
	1. INTRODUÇÃO 
	2. GOVERNANÇA CORPORATIVA 
	3. ARBITRAGEM 
	3.1. Breve histórico até a instituição da Arbitragem no Brasil 
	3.2. Vantagens da Arbitragem 
	3.3. Metodologia adotada pela bm&f bovespa/B3 
	3.4. A autonomia para, o estímulo ao, e o dever de uso do instituto  
	3.5. A cláusula compromissória 
	3.5.1. Exemplo de cláusula cheia para a solução de controvérsias - Brasil 
	3.5.2. Exemplo de cláusula cheia para a solução de controvérsias - Espanha 

	3.6. Fundamento da arbitragem - Brasil e Espanha 

	4.  DA JURISDIÇÃO DO ANBIMA 
	4.1. Elementos de incidência do Código de Auto-Regulamentação da Anbima 

	5. DIREITO COMPARADO 
	5.1. Dados do mercado europeu 
	5.2. Diretiva 2014/65 UE  
	5.3. As semelhanças entre os dois instrumentos de mercado 
	5.4. Os conflitos de interesses no mercado de capitais europeu 
	5.5. Manutenção da integridade do mercado 
	5.6. As disposições contidas no artigo 36 da Diretiva 2014/65/ue 
	5.7. Utilização de mecanismos extrajudiciais de litígios 
	5.7.1. Mediação 
	5.7.2. Conciliação 
	5.7.3. Negociação 


	6. DAS SEMELHANÇAS: BRASIL E EUROPA 
	6.1. Os reais interesses dos condutores de negócios nas bolsas de valores 

	7. CONCLUSÃO 
	8. BIBLIOGRAFÍA 
	9. SÍTIOS 



