ENFOQUE

25 ANOS DA LEI
DE ARBITRAGEM

E O PAPEL DA CAMARA DE ARBITRAGEM DO MERCADO

Tém sido merecidamente celebrados os 25 anos da Lei da
Arbitragem que passou a fazer parte do nosso aparato juridico.
Comparados aos nossos vizinhos da América do Sul, fomos
retardatarios em implementar a legislacao que faculta a arbitragem
num pais onde a judicializacdo é fendmeno conhecido por nossa
vocacao litigiosa pelos mais diferentes assuntos, sobrecarregando
assim nosso Poder Judiciario e os 6rgdos a ele relacionados.

por ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

Nido com a mesma existéncia de bodas de prata, a Cimara
de Arbitragem do Mercado- CAM, ligada a B3-Brasil, Bolsa,
Balcdo, completou 21 anos de atividades.

EPORQUEA CAM FOI CRIADA?

Entre os principais problemas identificados pela Bolsa
como impeditivos do desenvolvimento do mercado (ao me-
nos na visdo dos investidores) estavam o controle concen-
trado das companhias abertas nas maos dos fundadores,
familias ou Estado, prevaléncia de a¢des preferenciais sem
direito a voto, tratamento ndo igualitdrio de acionistas, au-
séncia de direito de tag along em casos de -transferéncia
de controle, falta de transparéncia, pouco enforcement pelo
regulador e pelo Judicidrio.

Como resultado, o mercado de capitais brasileiro, especial-
mente o mercado de agdes, ndo ocupava espaco compativel
com sua relevancia. Poucas companhias tinham interesse
na bolsa, poucas aberturas de capitais aconteciam. Assim,
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o mercado de acdes ndo era visto como uma opcao valida
de captacdo de recursos pelas companbhias.

A alternativa de rever a Lei das S/A, e acabar, por exemplo,
com as agoes preferenciais sem direito a voto, mostrou-se
juridica e politicamente invidvel.

No intuito de desenvolver o mercado de acdes, atraindo no-
vos investidores e companhias, a Bolsa, em dezembro de
2000, instituiu segmentos especiais de listagem, contendo
boas prdticas de governanca corporativa superiores as en-
tdo exigidas pela legislacdo em vigor.

A criacdo desses segmentos especiais de listagem surgiu
de uma iniciativa da prépria Bolsa, baseada em seu poder
de autorregulacdo, para melhorar a qualidade das compa-
nhias abertas e a credibilidade do mercado de a¢des brasi-
leiro, e coordenou um grupo de trabalho com uma mescla
de diferentes profissionais.



O ingresso em tais segmentos foi baseado em um contra-
to celebrado entre a companhia, os controladores, admi-
nistradores e a Bolsa. 0 estatuto social seria alterado para
incluir disposicdes especificas, como o direito ao tag along
integral, ou seja, a igualdade dos minoritdrios quando o
controle da companhia fosse negociado.

Com a criacdo dos segmentos especiais de listagem, em vista
da necessidade da criacdo de foro apropriado para a solugao
de controvérsias ligadas ao Mercado de Valores Mobilidrios,
a Bolsa criou a Camara de Arbitragem do Mercado em julho
de 2001, poucos meses antes da inclusdo de previsio expres-
sa a este respeito na Lei no. 6.404. Uma das reclamacoes da-
queles que apelavam para o Poder Judicidrio era a lentiddao
dos processos julgados e as constantes postergacoes das de-
cisoes, além da pouca especializacdo dos juizes nas questoes
muito especificas do mercado de valores mobilidrios.

Fui entdo convidado pelo presidente da Bolsa, Edemir Pinto,
a assumir a presidéncia do grupo de drbitros que iriam
compor a base para a atuacdo da Camara.

Recebi esse convite com certa surpresa, pois ndo tendo for-
macao juridica (sou economista) suponho que fui escalado
para tal posicdo como reconhecimento ao meu passado de-
dicado ao desenvolvimento do mercado de capitais, onde,
sem entrar em outras experiéncias vividas, o fato de ter
sido o primeiro presidente da CVM deve ter pesado. Os
dois vice-presidentes convidados para a vice-presidéncia da
CAM foram dois renomados juristas: Calixto Salomao, pro-
fessor titular de direito comercial da Faculdade de Direito
da USP e Paulo Cezar Aragdo, que havia ocupado a superin-
tendéncia juridica da CVM. Assim me davam a tranquili-
dade que seu saber juridico supriria minha inexperiéncia.

Com essas mais de duas décadas de experiéncia vivida, os
ultimos anos mostraram que a complexidade da atuacdo da
CAM e, em consequéncia, o envolvimento do seu Presiden-
te foi muito além do previsto, como o demonstram os fatos
que irei relatar.

De inicio, as duas ou trés medidas mais importantes que
foram tomadas por mim, com integral participacdo da Se-
cretaria Juridica da Bolsa, foi a de realizarmos reunioes tri-
mestrais com o corpo de drbitros que a compoem, sempre
escolhendo um tema ligado a nossa razdo de existir. A mais
recente contou com a participacdo do Dr. Carlos Alberto
Carmona, figura de destaque no setor de arbitragem e que
conosco debateu aspectos ligados ao sensivel tema da esco-
lha dos drbitros.

Apesar dos 25 anos desde

que foi sancionada, nossa

lei de arbitragem é ainda
relativamente jovem comparada
a de outros paises. Lembro-
me que uma das iniciativas
que tomamos nos primeiros
anos de nosso mandato foi a
de organizar um semindario
em que trouxemos juristas do
Chile, Argentina e Uruguai
que aqui vieram relatar suas
experiéncias vividas, bem
mais longevas do que a de
nossa lei de arbitragem. , ,

Paralelamente, realizamos, com os advogados ligados a
superintendéncia juridica, vdrios encontros, reunides, al-
mogos com escritérios de advocacia e de companhias aber-
tas, num trabalho de evangelizagdo da arbitragem, em que
buscamos esclarecer questdes sobre nossa atuacao, desmis-
tificando duvidas sobre nossa isencdo e independéncia e
que iriam nortear nossas atividades, condicdo sine qua non
para a propria existéncia da CAM.

Investimos algum tempo revendo nosso regulamento ope-
racional para que se tornasse mais contemporaneo, consi-
derando as sugestdes e ponderacoes dos diferentes interes-
sados envolvidos no processo, preocupacdo constante que
nos levou a um aperfeicoamento das normas originais.

Apesar dos 25 anos desde que foi sancionada, nossa lei de ar-
bitragem ¢ ainda relativamente jovem comparada a de outros
paises. Lembro-me que uma das iniciativas que tomamos nos
primeiros anos de nosso mandato foi a de organizar um semi-
ndrio em que trouxemos juristas do Chile, Argentina e Uru-
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guai que aqui vieram relatar suas experiéncias vividas, bem
mais longevas do que a de nossa lei de arbitragem.

Também, na medida em que os primeiros casos foram sur-
gindo, buscamos ampliar nosso grupo com novos drbitros
aqueles que iriam compor nosso grupo. Com a experiéncia
constatamos que nossa base deveria ser formada essencial-
mente por advogados. Outros profissionais poderiam ser
usados como consultores, pareceristas ou drbitros (jd que
questoes de valoracdo econdmica ou contdbil estdo constan-
temente presentes), mas ficou claro que a arbitragem iria
quase sempre requerer forte base juridica e especializacao.

Vale mencionar que a CAM estd organizacionalmente liga-
da a drea juridica da Bolsa. No entanto, cabe lembrar que
a sua Diretoria Juridica tem as atribuicdes usuais de uma
companhia aberta, além daquelas tipicas de um autorre-
gulador de um mercado organizado de valores mobilid-
rios. Por outro lado, sendo a prépria Bolsa uma companhia
aberta, a atuagdo da CAM ndo pode confundir-se com o as-
sessoramento juridico a Bolsa como érgdo autorregulador.
Assim, o corpo bdsico de advogados ligados a CAM ndo tem
ligacdo operacional com as demais atividades juridicas da
Bolsa. Os procedimentos e outras iniciativas trazidas para
minha aprovacdo e assinatura sdo, na maioria dos casos,
antes revistos na Diretoria Juridica pela titular da drea.

Nos primeiros anos de existéncia registramos pouquissimos
casos na CAM. Em diversos contatos com o mercado e 6rgaos
de imprensa especializada, éramos sempre perguntados
quais as razdes que justificavam esse vazio. Minha explica-
¢do era sempre a mesma, ou seja, a baixa relevancia do mer-
cado de valores mobilidrios e de novas emissoes de empresas
acessando o mercado, além do fato de que a prépria lei de ar-
bitragem estava em sua fase inicial de aplicacdo prética, algo
retardada pela discussdo acerca da sua constitucionalidade,
que s6 foi definitivamente solucionada pelo STF em dezem-
bro de 2001. Os poucos litigios eventualmente surgidos, em
muitas situagoes haviam sido equacionados entre os interes-
sados ou mesmo objeto da atuacdo do 6rgdo regulador, ou
seja, a Comissdo de Valores Mobilidrios.

De certa forma, surpreendeu-nos nesse primeiro momento
o fato que a CAM também estivesse sendo escolhida pelas
partes para solucionar litigios que nao envolviam necessaria-
mente participantes do universo das companhias abertas.

Maior desenvolvimento ocorreu quando um maior nime-
ro de empresas acessou o mercado, entre 2006 e 2008, fa-
zendo emissoes recordes dos chamados IPO’s (no jargdo do
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mercado, as Initial Public Offers), ou seja, empresas que esta-
vam abrindo seu capital e ingressando no mercado com sua
significativa maioria oferecendo a¢des votantes e adotando
os padroes de governanca mais rigorosos do chamado Novo
Mercado (inclusive a previsdo obrigatéria de arbitragem de
litigios societdrios). Esses volumes recordes sofreram forte
baque com a quebra do banco de investimentos Lehman
Brothers em 2008, que abalou as estruturas financeiras
ndo s6 dos EUA, como também teve repercussdo em dife-
rentes Bolsas de Valores, com impacto na economia global.

Foi uma fase de dificil adaptacdo e aqui, mais uma vez, os
detentores de poupangca indicaram sua preferéncia por titu-
los de divida publica ou privada com rendimentos atrelados
ainflacdo e uma taxa de juros que desestimulava a aplicacio
em investimentos de renda varidvel (acOes e correlatos).

Essa situacdo inverteu-se substancialmente a partir de
2019 com a reducdo substancial da inflacdo, que trouxe
como consequéncia uma queda também espetacular na
taxa de juros.

Os investidores, acostumados a ganhos até entdo na ren-
da fixa indexados a inflacdo, deram-se conta de que, pela
primeira vez, nosso Pais passou a conviver com a chamada
taxa de juros negativa, ou seja, ganhos oferecidos aos apli-
cadores inferiores a taxa de inflacdo. Essa era uma situacio
que ja havia sido constatada em paises da EU, notadamente
Alemanha, e mesmo nos EUA.

Isso provocou uma busca de aplicagoes alternativas para
um grupo crescente de investidores acostumados com ga-
nhos reais, provocando uma busca substancial de acoes nos
chamados titulos de renda varidvel. O indice Bovespa pas-
sou por sensivel elevacdo. Consequentemente, o nimero de
investidores individuais teve também uma relevante eleva-
¢do ainda que estes, em grande parte, desconhecessem os
riscos assumidos.

Essas movimentacOes coincidem com o quadro represen-
tativo de litigios que passaram a fazer parte dos ultimos
anos da CAM. Destaque deve ser dado para vdrios proce-
dimentos em que figuram como requerentes acionistas
minoritdrios e como requeridas um numero representati-
vo de grandes companhias abertas com forte presenca de
investidores internacionais. Os diferentes procedimentos
registrados na CAM, com valores em julgamento de gran-
de monta, superaram por ampla margem as estatisticas de
anos anteriores. Veja-se, a propoésito, ao final do texto, o
retrospecto estatistico da CAM no ano em curso.



Na fase que antecedeu esse crescimento extraordindrio do
numero de casos em julgamento na CAM, a Diretoria Ju-
ridica da B3 atendeu a dois requisitos fundamentais para
o melhor funcionamento da arbitragem no seu dominio.
Refiro-me a digitalizacdo dos procedimentos e os ementd-
rios dos casos julgados. Os processos de digitalizacdo estdao
hoje, de forma crescente e avassaladora, presentes ndo ape-
nas na vida empresarial como também em diferentes dreas
da atuacdo juridica. Nao podiamos ficar defasados, ainda
mais considerando a tecnologia de ponta da B3.

Outro ponto importante é o ementdrio, uma resenha dos
casos julgados por nossa corte arbitral. Obviamente, sem
revelar dados que permitam a identificacdo das partes en-
volvidas, serve como indicativo (ndo vinculativo, natural-
mente) para decisoes subsequentes.

Outro tema que tem nos preocupado, e sido objeto de nos-
sas continuas observacoes € a questdo do sigilo, um dos re-
quisitos bdsicos e fundamentais do processo arbitral.

A Comissdo de Valores Mobilidrios recentemente se pronun-
ciou a respeito através do Anexo I (“Comunicacdo sobre de-
mandas societdrias”) a Resolu¢do n° 80 de 29/3/22, cujo § 2°
do Artigo 1o definiu que: “Obrigacdes decorrentes de conven-
coes de arbitragem, de regulamentos de érgdos arbitrais ins-
titucionais ou entidades especializadas ou de qualquer outra
convencao ndo eximem o emissor do cumprimento das obri-
gacoes de divulgacdo previstas neste anexo, respeitadas as
hipéteses e observados os limites de sigilo decorrente de lei.”

E realmente uma situacdo delicada quando a arbitragem
envolve companhias abertas, pois a revelacdo de informa-
coes regidas pela confidencialidade pode afetar, antes dos
efetivos julgamentos, sua cota¢do na Bolsa de Valores. Por
outro lado, a natureza particular dos litigios societdrios,
que em muitos repercutem sobre todos os acionistas, este-
jam ou ndo cientes da pendéncia, tem despertado imensa
atencdo dos juristas, buscando compatibilizar a confiden-
cialidade convencionada com eficicia ampla de uma even-
tual coisa julgada, questdes que ndo cabem aqui examinar
em profundidade.

Infelizmente também constatamos que, em algumas situa-
coes as partes deixam vazar informacoes pela imprensa espe-
cializada. Desnecessdrio frisar o desservico provocado a arbi-
tragem, e em muitos casos, aos interesses de uma das partes.

Voltando as experiéncias vividas e os problemas que devem
ser enfrentados, colocaria em primeiro lugar a celeridade
do processo decisério, em tese um dos pontos cruciais da
atividade arbitral nem sempre tem se tornado real. Isso se
deve ao fato de nossa Camara, como também outras que
atuam no setor, serem obrigadas a atender a reivindicagdo
das partes envolvidas com medidas meramente protelato-
rias importando para a arbitragem alguns dos defeitos do
processo judicial, notadamente nos incidentes de impug-
nacao dos drbitros escolhidos. Somos obrigados a dar curso
a, em certos casos, sucessivas impugnacoes acabam retar-
dando a instalagdo do tribunal arbitral, por razdes frivolas
ou descabidas.

A Camara em nimeros

)}) Em 2022, recebemos 14 novos procedimentos até o momento;

* Retomada do crescimento de Requerimentos de Arbitragem

))) 81 procedimentos em andamento

Y)Y Quase 17 bilhdes de reais em litigio
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Impugnacdes de Arbitro

7 impugnagoées 15 impugnacgoes

Prejudica a celeridade dos procedimentos

Dificuldade em formar os Comités de
Impugnacao em razdo dos impedimentos
dos profissionais

Temos também constatado que, em ntimero relevante de
casos vividos, as impugnacdes ndo tém ocorrido por davi-
da fundada quanto a imparcialidade dos drbitros. Por isto
mesmo, alguns drbitros experimentados sentem-se justifi-
cadamente constrangidos ao serem impugnados sem fun-
damento efetivo, e assim, preferem ndo mais serem indica-
dos pois ndo querem se submeter a questionamentos desca-
bidos que buscam a todo custo justificar seu impedimento.

E fato que em alguns casos torna-se mais complexa a es-
colha de drbitros quando muitos deles, por sua atividade
mais intensa, acham-se conflitados e impedidos de atuar.
Para isto, contudo, hd padrdes internacionais bastante co-
nhecidos e testados, relativos a divulgacao de informacdes
sobre impedimentos dos drbitros, que chegam a uma me-
dida adequada a respeito da a divulgacdo de informacoes
necessdrias para uma confirmacdo da imparcialidade dos
julgadores, mas sem levar a um processo infinito de busca
de informacdes irrelevantes que apenas alimentam as refe-
ridas impugnacoes injustificadas.

Mais ainda, jd foi dito que em todo processo judicial (e ar-
bitral) hd pelo menos uma das partes (as vezes, paradoxal-
mente, as duas) que deseja que o processo ndo chegue a seu
fim. E necessdrio, portanto, manter o equilibrio entre, de
um lado, o que deve ser divulgado, de sorte permitir que as
partes possam confirmar a sua confianca no tribunal esco-
lhido e, de outra parte, aquilo que, por irrelevante, ndo terd
sido divulgado, e por isto mesmo ndo deveria, ao final de
vdrios anos, levar a uma impugnacdo da decisdo proferida.
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2022

10 impugnacdes (até o

momento)

Possiveis solucdes:

Cobranga de honorérios para o Comité de
Impugnacéo;

« Resolugéo para regular a nomeagao de membros do
Comité de Impugnagéo (sera publicada nos proximos
dias);

+ Ementério de Decisdes de Impugnagao de Arbitro (em
estudo de viabilidade);

+ Resolugao para regular pedidos de esclarecimentos
aos arbitros indicados (em estudo de viabilidade)

Minha experiéncia na CVM
é que devemos sempre buscar,
a exaustao, providéncias
autorregulatorias, evitando
assim, que os legisladores
tenham que intervir para
sanar distor¢coes. Temos que
ter um sistema de normas
estabelecidas no ambito

da autorregulacao que
indique nossa consciéncia

e determinacao de manter
viva e eficaz a arbitragem,
justificando sua escolha pelas

partes contratantes. , ,



Temos debatido o assunto internamente e pretendemos
sugerir a adocdo de medidas autorreguladoras. Minha ex-
periéncia na CVM é que devemos sempre buscar, a exaus-
tdo, providéncias autorregulatorias, evitando assim, que
os legisladores tenham que intervir para sanar distorcoes.
Temos que ter um sistema de normas estabelecidas no
ambito da autorregulacdo que indique nossa consciéncia
e determinacgdo de manter viva e eficaz a arbitragem, justi-
ficando sua escolha pelas partes contratantes.

Outro problema que estamos vivenciando é a de drbitros
conflitados. Apesar de havermos expandido substancial-
mente o nimero de drbitros ligados a CAM, tal situacdo
tem sido frequente. Esses conflitos precisariam ser clara-
mente definidos para ndo criar impedimentos que ndo se
sustentam por qualquer angulo que sejam analisados.

Nosso regulamento permite que as partes possam escolher
drbitros que ndo estejam credenciados na CAM, desde que
preencham um questiondrio com todas as informacgoes
necessdrias para serem autorizados a atuar. Acho positiva
essa facilidade, pois amplia o universo de drbitros que este-
jam ligados ao processo arbitral.

Outra situacdo que defrontamos com a representacdo de
minoritdrios nos chamados casos coletivos. Nomes em nu-
mero expressivo sdo apresentados como requerentes, sem
que sua qualificacdo temporal como acionistas da causa em
questdo estivesse comprovada. Consequentemente, é dado
um prazo confortdvel para que os advogados apresentem as
informacodes bdsicas e que fique comprovado que eles efe-
tivamente eram acionistas ao tempo do evento que alegam
ter justificado seu prejuizo. Obviamente esse prazo atrasa
a instalacdo do Tribunal. A revisdo dos prazos deverd ser
justificada por motivacdes que tenham fundamentos in-
questiondveis.

Buscamos encontrar solucées que possam resolver esses
problemas de uma forma que venha a atender o interesse
das partes. As normas regulatérias ndo nos permitem to-
mar medidas casuisticas e que possam, de alguma forma,
eventualmente colocar nossa total isencdo e idoneidade em
davida. Esse é nosso maior patriménio ético e moral sobre
o qual ndo podemos transigir.

Um dos muitos aprendizados, desde o tempo dos primeiros
julgamentos de processos administrativos sancionadores
na CVM, e hoje vivido com maior frequéncia na CAM, é a
responsabilidade de julgar. O Dr. José Luiz Bulhdes Pedrei-
ra, com quem tive o privilégio de conviver e até mesmo ter

O Dr. José Luiz Bulhoes
Pedreira, com quem tive o
privilégio de conviver e até
mesmo ter uma excelente
relacao pessoal, insistia que
nao podemos ser subjetivos

quando vamos julgar., ,

uma excelente relacdo pessoal, insistia que ndo podemos
ser subjetivos quando vamos julgar.

Temos que nos despir de qualquer viés e, de forma total-
mente isenta, fazer julgamentos baseado em fatos concre-
tos trazidos aos autos, e sem que qualquer outro fato de
conhecimento dos julgadores ou das partes envolvidas,
alheios ao que estamos julgando ou ndo efetivamente de-
monstrados.

Assim, julgar é certamente um dos grandes desafios de
todos aqueles investidos em tal fungdo, e por isso minha
compreensdo das dificuldades que juristas enfrentam é a
mesma das muitas decisoes nas diferentes dreas do nosso
complexo sistema juridico que nos surpreendem e, as ve-
zes nos chocam. Uma realidade que temos que conviver,
inclusive comprometendo a separagdo e responsabilidades
do sistema republicano.

Espero que esse documento possa ser util a todos aqueles
que. direta ou indiretamente, estejam envolvidos nesse mo-
mento juridico que é a Arbitragem. RI
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