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(1I) Arbitragem
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CONFIDENCIALIDADE NA ARBITRAGEM
Ana Livia Nazario da Silva

1. INTRODUCAO: DEBATES ACERCA DA CONFIDENCIALIDADE NO
PROCEDIMENTO ARBITRAL

A arbitragem apresenta-se como um meio alternativo de resolucao de conflitos, uma
maneira de contornar os inimeros problemas do judiciario, como a mora processual e a
falta de especializagdo dos juizes. Para os conflitos societarios, que tendem a possuir alto
nivel de complexidade e necessidade de agilidade para solucionar demandas, o

procedimento arbitral torna-se uma interessante possibilidade.

Dentre as vantagens da arbitragem, tais como celeridade, previsdo de estimativa de
custos e de despesas, esta a possibilidade de as partes estabelecerem sigilo na convengao
arbitral. No entanto, mesmo quando ndo hé uma cldusula expressa neste sentido, a
confidencialidade ¢ um instituto tdo comumente aplicado e deveras respeitado que pode

ser entendido como vontade implicita das partes.

Dados de pesquisa realizada pela Queen Mary's School of International Arbitration,
da Universidade de Londres, mostraram que 62% daqueles que optam pela arbitragem
para a solucao dos conflitos consideram que a confidencialidade ¢ algo muito importante,
tanto que 50% desses mesmos entrevistados afirmam que a confidencialidade ¢ algo
inerente a esse procedimento, independentemente de existir clausula expressa a respeito,
tanto na convencdo de arbitragem quanto no regulamento do juizo arbitral

(FRIEDLAND; MISTELIS, 2010).

Entretanto, ha um forte debate sobre as implicagdes dessa tendéncia, principalmente
quando se considera o impacto na esfera juridica de terceiros e na propria dindmica de
mercado. Isso porque, sem a publicidade dos resultados dos procedimentos arbitrais, nao
ha como construir uma jurisprudéncia forte, especialmente nas arbitragens societarias.

Nas palavras de Calixto Salomao Filho:

A auséncia de transparéncia ¢ frequentemente citada em estudos
académicos como um dos maiores responsaveis pelos altos custos sociais da
arbitragem. Com efeito, falta de transparéncia pode ser sinonimo de denegagao
de justica. A impossibilidade de ter acesso a uma jurisprudéncia arbitral
consistente muitas vezes ¢ responsavel pelo beneficio aos agentes com maior

poder econdmico. (SALOMAO FILHO, 2017)



Cabe lembrar que os arbitros sdo agentes garantidores da justica, ainda que privada.
Afinal, tem-se que a jurisdi¢do ndo ¢ exclusiva do Estado, sendo exercida, inclusive, com
previsdo em lei pelas cAmaras arbitrais (Lei n 9.307/96). Dessa forma, ndo que se falar
em dispensabilidade jurisprudencial, pois os precedentes garantem tratamento mais

1sondmico aos agentes econdomicos e exercem influéncia no mercado de capitais.

2. AARBITRAGEM SOCIETARIA NO BRASIL

A Lei das Sociedades Andnimas' tornou expressa a possibilidade das companhias
resolverem divergéncias por meio da Arbitragem, estabelecendo em seus estatutos essa
previsdo e suas especificacdes. Em 2004, a B3, bolsa de valores brasileira na época
denominada BOVESPA, exigiu que as companhias que aderissem ao novo mercado e ao

nivel 2, segmento de governanca mais elevado, adotassem a cldusula compromissoria.

Portanto, a adesdao as camaras arbitrais ¢ obrigatoria para as companhias que fazem
parte do Novo Mercado, do Nivel 2 das Praticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. Salienta-se que, com a inser¢ao da
clausula compromissoéria (ou clausula de arbitragem) no estatuto social da companbhia,

todos os acionistas encontram-se vinculados a arbitragem.

A discussdo sobre a arbitragem no ambito societario no Brasil ganhou félego nos
ultimos anos em razdo de varios fatores: (i) o desenvolvimento e a consolidagdo da
arbitragem em geral; (i1) a crise do Estado como solucionador de litigios, sentida com
mais énfase nos litigios societarios, que demandam aprofundamento e especialidade
incompativeis com as fun¢des do juiz estatal; (iii) o desenvolvimento do mercado
aciondrio, especialmente com os niveis especificos de governanga corporativa na
BM&FBovespa, que exigem a utilizacao da arbitragem; (iv) o aprofundamento do estudo
do tema em trabalhos académicos e obras publicadas; (v) reforma da Lei de Arbitragem,

com a inclusdo do art. 136-A na Lei das S/A.?

Dados coletados pela jurista Selma Lemes entre 2021 e 2022 comprovaram o salto da

arbitragem no pais, sendo que a arbitragem entre conflitos societarios € um dos setores

U Art. 109 § 32O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas ¢ a
companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios, poderdo ser solucionadas
mediante arbitragem, nos termos em que especificar.(Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

2 https://cbar.org.br/site/o-estado-da-arte-da-arbitragem-no-brasil-e-o-direito-societario/
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https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2

tradicionais que segue em crescimento. Para ela, a arbitragem na area societaria ¢ tao

grande que o Judicidrio passa a ser muito pouco acionado para esse tipo de conflito.

Em 2022, foram registradas 1.116 arbitragens em andamento e 336 entrantes, sendo
que 44,3 e 73% das matérias submetidas foram na area de societario na CAM-CCBC e

na Camara do Mercado, respectivamente>.

Apesar de ser muito utilizada, a arbitragem ndo escapa as criticas. Segundo uma
pesquisa realizada pelo Comité Brasileiro de Arbitragem (CBAR)* em 2021, 33% dos
entrevistados, incluindo arbitros, advogados, membros de departamentos juridicos de

empresas € camaras arbitrais, demonstraram estar satisfeitos com a arbitragem.

A questdo dos precedentes, por exemplo, ¢ um ponto relevante, uma vez que nao se
pode falar em “jurisprudéncia arbitral” que possa promover maior seguranga juridica e
pautar a condug¢do dos agentes. Para 79% Dos entrevistados, hd desvantagens na
arbitragem em comparagao aos processos judiciais, sendo que para 62 pessoas ouvidas a

auséncia de publicidade das decisdes ¢ uma delas, e para 13 ¢ a principal.

3. ISONOMIA ENTRE OS AGENTES ECONOMICOS E A INFLUENCIA DAS
DECISOES NO MERCADO DE CAPITAIS.

O art. 157, § 4°, da Lei 6.404/1976 e a Instrucdo CVM n° 358/2002 destaca o dever
de divulgar fato relevante, preservando a transparéncia, funcionamento e regulacdo do
mercado de capitais. Essas disposigdes refletem a postura do Brasil perante
administradores de companhias abertas e investidores, visando a viabilizacdo dos

mecanismos de responsabilizacdo e prote¢ao destes.

O regime brasileiro no que tange o mercado de capitais ¢ pautado no chamado
“disclosure”, isto ¢, a garantia de divulgacdo de informagdes para o mercado, investidores
e (auto)reguladores (IRION, 2020). Em razdo disso, muito se questiona se a
confidencialidade adotada na arbitragem pode conflitar com essa divulgagdo esperada,

afinal, at¢ mesmo a simples propositura de uma acao judicial pode afetar a cotagdo das

3 LEMES, Selma (Coord.). Arbitragem em N{imeros:
Pesquisa 2021 /2022. Canal Arbitragem. Sdo Paulo, 2023.
4 https://cbar.org.br/site/wp-content/uploads/2021/09/pesquisa-cbar-ipsos-202 1-arbitragem-no-brasil.pdf
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acOes da empresa na Bolsa e, durante todo o periodo no qual corre o processo, podem

ocorrer repercussdes negativas no balango da companhia (WALD, 2007).

Nesse sentido, tanto a Lei das Sociedades Andnimas quanto a Instrug¢do CVM tem
sido apontadas como insuficientes para garantir a publicidade de informagdes
efetivamente essenciais. Logo, convém destacar que certas informagdes exercem
potencialmente grande influéncia entre os agentes econdmicos, podendo embasar

decisdes que repercutem em todo o mercado.
De acordo com José Marcelo Martins de Proenga:

Retomando a questdo da importancia da informacdo no mercado de capitais,
ressalte-se que ai, talvez, o transito das informacdes atinja a sua dinamica
maxima, ndo so6 pela velocidade com que ocorre, mas, principalmente, em
fungdo da possibilidade de direcionar ou redirecionar grandes quantidades de
recursos em poucos segundos. Um negocio fechado a partir de uma
informacio errada ou da falta dela, pode causar prejuizos irreparaveis, e
desta vez nao so as partes envolvidas, mas a todo o interesse publico, dada
a amplitude do envolvimento do mercado de capitais em toda a sociedade,
como discutimos anteriormente. Dai a preocupacdo das ciéncias juridicas em

regular de forma exaustiva a matéria (PROENCA, 2005).

Entende-se que essa mencionada influéncia se opera no plano em que o investidor,
refletindo as informagdes disponiveis a respeito do emissor, conseguiria avaliar
corretamente, do ponto de vista econdmico, o pre¢o dos valores mobiliarios. Assim,
alcancar-se-ia a chamada eficiéncia informacional do mercado’. Portanto, o seu
desconhecimento pode produzir resultados que induzam investidores a erros que
poderiam ser evitados se fossem expostas, e que afetam toda a sociedade. O autor

prossegue em seu raciocinio:

Mas ndo se pretenda que a legislagdo sob comento deve afiangar bons retornos
aos investimentos, a estes cumprindo-lhe, tdo somente, respaldar com
informagdes acuradas e sempre disponiveis. O investidor pode fazer um mau
negécio em funcdo do seu julgamento e livre arbitrio, desde que nunca

levado a tal por informacdes irreais ou mesmo pela falta delas, sob pena

3 PITTA, André Griinspun. As fun¢des da informacgdo no mercado de valores mobilidrios: uma reflexdo
sobre o regime de divulgagdo de informagdes imposto as companhias abertas brasileiras. 2013. 387 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, Séo
Paulo, 2013, p. 72.
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de flagrante e absoluto desrespeito a isonomia e equidade. (PROENCA,
2005)

O autor André¢ Pitta defende ainda que “se acreditarem plenamente que os retornos
dependerao apenas do sucesso do empreendimento no qual investiram, bem como que os
responsaveis pela sua consecugio nio o utilizario em beneficio proprio”®. Ja Ecio Perin
Junior afirma que se os investidores nao tiverem convic¢do de que correm apenas o0s
riscos econdmico-financeiros, inerentes a atividade de investimento, “a perda de liquidez

do mercado ser4 inevitavel, com evidente prejuizo socioecondmico para todos™”.

Ademais, ao obrigar a divulgacao de grande quantidade de informagdes atinentes aos
negocios das companhias, desestimula a pratica de atos escusos (como o Insider Trading
ou a manipulacdo do mercado), reduzindo os custos de monitoramento dos agentes e
gastos com conflitos de agéncia decorrentes de desvios, promovendo uma concorréncia

justa e preservando a isonomia entre os agentes economicos (IRION, 2020).

4, CONCLUSAO

Ha de concluir, portanto, que o procedimento arbitral, embora muito vantajoso,
apresenta um elemento passivel a interessantes debates. Tendo em vista que a
confidencialidade ndo ¢ algo inerente a arbitragem, € justo buscar limitar a sua aplicagao
tendo em vista o interesse publico, pois quando ¢ regra, dificulta as sociedades
empresariais € aos seus stakeholders o acesso as informagdes que os afetem direta ou

indiretamente.

Essa limitagdo torna-se ainda mais imperiosa quando a arbitragem ¢ mais do que um
caminho de resolu¢do de conflitos alternativa, ¢ uma obrigagdo legal (no caso das
companhias que fazem parte do Novo Mercado, do Nivel 2 das Praticas Diferenciadas de
Governanca Corporativa, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2). De toda maneira,
mesmo sem a sua obrigatoriedade, ja foi visto que as sociedades optam majoritariamente
por esta via, dada as falhas do judiciario, priorizando a celeridade do processo e a
especialidade dos arbitros. Por isso, pode-se dizer que a falta de transparéncia implica em
um esvaziamento do direito societario, na medida em que se desconhece o que vem sem

decidido nessa seara e ha um consequente prejuizo para o mercado.

S PITTA, 2013.
7 PERIN JUNIOR, 2015.
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Para cada novo conflito societario que deva ou espera-se ser resolvido pela justiga
privada, havera uma caréncia de precedentes que conduzam de forma isonomica as
companhias, que serdo submetidas a tratamento e decisdes imprevisiveis, que possam

divergir completamente de casos semelhantes ja julgados ou em andamento.

Além disso, o grande niimero de arbitragens societarias indica que estd havendo
disputas entre agentes econdmicos em massa € que podem estar envolvendo assuntos que
digam respeito a interesses diversos. Logo, um leque de decisdes que orientam o
comportamento de boa parte das empresas brasileiras estd sendo desconhecido,
desafiando o que se chama de disclosure. Dessa forma, hé que se refletir em como mitigar
a assimetria informacional, tendo em vista que o processo de tomada de decisdes dos
grandes agentes econOmicos tem o potencial para desestabilizar, manter ou impulsionar

o desenvolvimento econdmico do pais.

Por fim, ha de ressaltar a necessidade de se produzir uma jurisprudéncia forte na
arbitragem societaria brasileira para que, reproduzindo os ensinamentos da professora e
advogada especialista em Direito Economico Ana Frazdo, os custos sociais da arbitragem

ndo ultrapassem as vantagens privadas desse tipo de procedimento (FRAZAO, 2017).
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