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Minha primeira reacdao ao receber o convite de Arnoldo Wald para fazer a abertura do
seminario “Desafios e Solugbes da Arbitragem de Classe”, no dia 12 de setembro ultimo,
no IASP, foi de surpresa. Qual a razdo de um economista, ligado historicamente ao
mercado de capitais, dirigir-se a uma plateia basicamente constituida por advogados
para tratar de uma tematica que lhes é muito familiar: a Arbitragem? Pensando bem,
talvez tenha sido esse o fator determinante de ter sido convidado.

Comecaria por referir-me ao fato de ter sido convidado a presidir a Camara de
Arbitragem do Mercado (CAM) e as razbGes que levaram a sua criacdo dentro desse
contexto da criacdo do Novo Mercado, e o convite que me foi feito em 2001. Cabe fazer
uma retrospectiva das condicionantes que justificaram sua criacao.

O fato de termos um mercado de agbes no qual as empresas abertas podiam emitir 2/3
de seu capital em agdes preferenciais, sem direito a voto, sempre foi visto por um grupo
selecionado de investidores, particularmente os institucionais e estrangeiros, como fator
que limitava sua maior presenca em Bolsa. Sentiam-se como investidores de segunda
classe, sem poder participar como acionistas votantes nas decisdes mais relevantes das
sociedades an6nimas de capital aberto. Vale lembrar que no mercado norte-americano
as agoes preferenciais, como regra geral, sdo titulos de divida e compdem o exigivel das
companhias.

Portanto, havia uma pressao para que as preferenciais fossem convertidas em
ordinarias, inviavel pelo fato que muitas empresas ndo aceitariam as mudangas nas
regras do jogo.

Assim sendo, um grupo de trabalho, organizado pela entdo Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BVSP), formado por personalidades do mercado e economistas, concluiram que
deveriam criar um segmento diferenciado na Bolsa de Valores, no qual seriam
registradas aquelas empresas que se dispusesse a ter uma governanga corporativa
diferenciada, oferecendo condicdes especiais aos investidores com maior protecao aos
seus interesses.

A principal inovacdo do NM foi a proibicdo de emitirem acdes sem direito a voto, e
também condicdo de igualdade na venda do controle acionario (Tag along), um float
minimo de acdes nas mdos do mercado para permitir uma liquidez satisfatéria de suas
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acoes e maior dispersdo acionaria.

Além do segmento basico de listagem, a B3 entendeu relevante instituir segmentos
especiais relacionados a niveis diferenciados de governanca corporativa. Essa
diferenciagcdo - iniciada em 2000 com o lancamento do Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2
de Governancga Corporativa — foi ampliada a partir de 2012, com a criacao do Bovespa
Mais e do Bovespa Mais Nivel 2, focados em pequenas e médias empresas.

Valor de Mercado das Companhias Listadas no Basico e nos Segmentos Especiais
Fonte: B3

Outras medidas também foram incorporadas para o NM, tais como avaliagdo do
administrador, inclusive do seu conselho de administracdo, comités e diretoria, revelacao
da remuneracao do administrador (maximos e minimos), compliance e 20 %, no
minimo, de conselheiros independentes.

A CAM foi criada em junho de 2001 pela entdao Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)
visando oferecer um foro adequado para a solucdo de eventuais litigios de natureza
societaria. Fui escolhido para presidir a CAM nesse mesmo ano, seus trabalhos sdo de
responsabilidade da Superintendéncia Juridica da B3, que secretaria suas atividades. Foi
julgado imprescindivel o desenvolvimento de meios alternativos de solugdo extrajudicial
de controvérsias considerando a falta de especializacdo do judiciario para solucionar
controvérsias de direito comercial e das especificidades muito técnicas e complexas do
mercado de capitais.

Nesse contexto, Arbitragem e Mediacdo desempenham papel fundamental para
desafogar o judiciario. Ainda assim, sabidamente a cultura juridica brasileira ainda é
altamente contenciosa mas, de qualquer forma, notamos uma clara evolugao.

Um ponto importante a ser destacado é que 80 % dos procedimentos administrados pela
CAM ndo tém relagdo com a clausula compromisséria estatutdria incluida nos estatutos
das companhias listadas em determinados segmentos especiais de listagem da
BM&FBovespa. Ou seja, a maioria dos procedimentos administrados pela CAM discute
matérias de direito empresarial. Com relacdo aos procedimentos decorrentes de
clausulas compromissérias contidas em estatutos sociais de companhias abertas, as
discussGes referem-se, entre outros, a anulacdo de assembleias, indenizacdo aos
acionistas por prejuizos quando da aquisicdo do controle de companhia, a irregularidades
na eleicao de administradores e condenacdo de administradores a indenizarem danos
causados a companhia.

Os primeiros anos da CAM foram dificeis. Tivemos que ser didaticos em explicar os
beneficios da arbitragem e desmistificarmos que seriamos um tribunal que iria favorecer
preferencialmente os minoritarios. Sempre argumentei que existiram abusos das
maiorias, como também das minorias, que creio nossos ilustres advogados devam estar
familiarizados.

Também uma reacdo natural era a de que o adiamento dos procedimentos judiciarios e
0s recursos adicionais protegiam os requeridos.

Creio que, aos poucos fomos, com muita paciéncia e determinacdo, vencendo os
obstaculos por meio de cursos, entrevistas, seminarios, etc. Paralelamente, a arbitragem
no geral foi ganhando forga e se consolidando.

Organizamos almogos trimestrais com nossos arbitros e pareceu-me que essa seja
iniciativa importante para colocar em discussao temas considerados relevantes para
debate, a0 mesmo tempo em que facilitamos uma fertilizacdo de ideias ligadas a
arbitragem. Gradualmente fomos ampliando o grupo de arbitros, incluindo
majoritariamente advogados com experiéncia em arbitragem, substituindo profissionais
do mercado de capitais. Desconhego que em qualquer de nossos procedimentos
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tenhamos tido arbitros ndo advogados.

O primeiro Corpo de Arbitros, criado em conjunto com a CAM em junho de 2001,
contava com apenas 25 profissionais. Atualmente, o Corpo de Arbitros conta com 83
profissionais que, como disse, buscamos reunir trimestralmente em nossos almocgos.

Passo importante que tomamos, apds um longo processo de audiéncias, alteramos em
2011 o regulamento da CAM, tornando-o mais contemporaneo e alinhado com os atores
do mercado judiciario.

Para conhecimento de todos, na sequéncia apresento a linha do tempo evolutiva da
CAM.

Os procedimentos tiveram a seguinte evolucao na CAM
Nota: Dados até 09.09.2019

Fonte: B3

Em volume, apontamos sua evolugdo nos ultimos nove anos
Nota: Dados até 09.09.2019

Fonte: B3

Temos 62 procedimentos em andamento e 78 ja encerrados.

Ao terminar, gostaria de enfatizar que a arbitragem, apesar de ser relativamente nova
no Brasil, vem desempenhando papel de grande relevancia no geral e especificamente
para o mercado de capitais e com muita atencdo as discussGes sobre a aplicagdo
crescente da arbitragem em diferentes areas do direito.

Lembro ainda o papel pioneiro desenvolvido pela CAM ao publicar, em 6 de dezembro de
2018, seu primeiro ementario demandado de longa data pelos profissionais da
arbitragem e principais players do mercado de capitais; assim como nosso pioneirismo
introduzindo, em julho de 2019, a conducao digital dos procedimentos arbitrais por meio
da plataforma CAM B3 Digital. Estamos ainda em uma curva de aprendizado de sua
introdugdo, mas entendemos que ndo podiamos deixar de buscar essa evolugdo que -
esperamos - ira facilitar a vida de todas as partes envolvidas.

Atualmente, a CAM ja administra 8 procedimentos digitais, sendo possivel - sem custo
adicional as partes - a conversdo de procedimentos fisicos ainda em andamento para o
CAM B3 Digital.

Como curiosidade, cito matéria publicada pelo Valor em sua edicdo de 22.08.19 - “Robos
ja comecam a atuar como mediadores — conflitos de arbitragem em processos recorrem
a Inteligéncia Artificial”. Vamos ficar atentos.

Por ultimo, minha homenagem aos advogados. Minha experiéncia na montagem e
colocacdo em operacdao da CVM a partir de 1977, baseada na Lei 6385/76
(LGL\1976\11), creio que mostrou que iniciar o processo de julgamentos é o mais
complexo. Julgar é uma atividade que requer nos despirmos de tantas informacoes
vividas, possiveis preconceitos e nos determos exclusivamente nos autos. Parece facil,
mas, por mais que queiramos, ndo é facil nos livrarmos de algum tipo de viés.

Terminaria citando Guimardes Rosa em seu classico Grande Sertdo Veredas: “Eu quase
gue nada ndo sei, mas desconfio de muita coisa”.
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