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    APRESENTAÇÃO




    Conta-se que, em meio à Segunda Guerra Mundial, duas pessoas passaram uma noite juntas em vigília no telhado da antiga capela do King’s College em Cambridge. Elas tomaram essa decisão para proteger o prédio, cuja construção levara mais de cem anos para ser concluída, de bombas inimigas lançadas por aviões alemães, usando pás para empurrar alguma que caísse no telhado. Essa dupla intrépida era composta por John Maynard Keynes e Friedrich Hayek, dois dos mais famosos economistas do século XX, de pensamentos econômicos radicalmente diversos1.




    Nada une melhor mentes e ideias divergentes do que objetivos maiores ou mais nobres. E são incríveis os resultados que essa união pode produzir. O Comitê Brasileiro de Arbitragem (CBAr) tem como uma de suas principais vocações fomentar e catalisar os múltiplos aportes dos estudiosos e profissionais da área em prol do desenvolvimento da arbitragem no Brasil. E entre as inúmeras atividades do CBAr voltadas à consecução desse fim, os grupos de estudos é aquela que promove o mais intenso, estruturado e duradouro debate e intercâmbio de ideias entre os atores da arbitragem.




    Em cada grupo temático, os coordenadores têm a oportunidade de organizar e executar com os integrantes, ao longo do ano, um programa de reuniões e ações variadas, voltadas ao estudo e à reflexão sobre questões predefinidas envolvendo a arbitragem ou a mediação e um outro ramo do Direito, setor da indústria ou do campo do conhecimento. Difícil pensar em um segmento em que a arbitragem se faça presente ou seja desafiada e não esteja contemplado em um grupo de estudos. Atualmente, são dezoito grupos em funcionamento, mais o CBAr Jovem, congregando centenas de associados2.




    Diante de tamanha mobilização para fins acadêmicos, com poucos paralelos em associações congêneres, sempre me pareceu uma grande oportunidade a reunião em um livro de artigos que ecoassem o trabalho desenvolvido no âmbito dos grupos de estudos do CBAr, publicado no seio da parceria com a Editora Almedina. Uma primeira iniciativa nessa direção foi o livro Direito contratual e Convenção de Viena (CISG), produzido pelo grupo sobre arbitragem e a CISG, mas faltava uma publicação que coligisse o conhecimento gerado e refletisse a variedade existente nos múltiplos grupos de estudos. Essa obra verdadeiramente coletiva permite não apenas que o público em geral conheça um pouco mais do trabalho dos grupos de estudos do CBAr, como também que os seus frutos sejam documentados e perenizados e – quem sabe – deitem sementes de futuros novos estudos e pesquisas.




    Para viabilizar a consecução dessa ideia, era preciso tempo para que os grupos se dedicassem à pesquisa, discussão e elaboração dos seus artigos. “O cientista pensa como um poeta e trabalha como um contador”, dizia o biólogo e professor emérito de Harvard Edward Wilson. Após dois anos de profícuo trabalho empreendido pelos organizadores, os artigos são agora apresentados à comunidade jurídica. Espera-se que esse volume inaugure uma série de outras coletâneas de artigos gerados pelos nossos grupos de estudos. A julgar pela vitalidade das discussões havidas nas reuniões, bem como pelos sempre novos desafios científicos impostos pelo constante desenvolvimento da arbitragem no Brasil, há poucas dúvidas de que isso se tornará realidade.




    André de Albuquerque Cavalcanti Abbud




    Presidente do CBAr (07/2021-06/2024)




    




    

      

        	1 KISHTAINY, Niall. A little history of economics. New Haven: Yale University, 2017. p 121.





        	2 A lista dos grupos de estudos, com mais informações sobre escopo, composição e funcionamento, está disponível em https://cbar.org.br/site/grupos-de-estudos/.



      


    


  




  

    PREFÁCIO




    A presente obra representa a consecução de um dos principais propósitos do Comitê Brasileiro de Arbitragem (CBAr)1: “o fomento aos estudos jurídicos e interdisciplinares pertinentes à arbitragem e aos outros métodos extrajudiciais de resolução de controvérsias, sua divulgação e aprimoramento”2.




    A primeira iniciativa do CBAr para fomentar a arbitragem foi a criação de um grupo de discussões, no qual os seus associados debatiam temas e novidades sobre arbitragem no Brasil. Com a evolução do CBAr, foram criados diversos grupos temáticos de estudos que visam o debate acadêmico e técnico de diversos temas relacionados à arbitragem e aos métodos extrajudiciais de solução de litígios. Nesse sentido, o CBAr conta com 18 grupos de estudos: “Arbitragem e Setor Elétrico”, “Arbitragem, Mediação e Administração Pública”, “Mediação Empresarial Privada – GEMEP | CBAr”, “Arbitragem de Investimento”, “Propriedade Intelectual, Arbitragem e Mediação”, “Convenção sobre Compra e Venda Internacional de Mercadorias (CISG)”, “Arbitragem e Direito Societário”, “Arbitragem e Direito Tributário”, “Arbitragem no Agronegócio”, “Arbitragem e Construção”, “Arbitragem nos Contratos de Seguro e Resseguro”, “Arbitragem e Diversidade”, “Perícias de Engenharia em Arbitragens”, “Tecnologia, Direito Digital e Privacidade nas ADRs”, “Arbitragem Internacional”, “Dispute Boards”, “Família e Sucessões” e “Arbitragem e Contratos Empresariais”.




    Estes grupos de estudos se reúnem periodicamente ou de maneira contínua para promover debates, discussões e aprofundar os temas relacionados de cada grupo. A presente obra representa parte do resultado destes trabalhos. Além dos trabalhos dos grupos de estudos, este livro também traz também artigos do CBAr Jovem, importante iniciativa do CBAr para que os jovens arbitralistas possam iniciar e desenvolver projetos acadêmicos relacionados a temas de arbitragem e outros meios privados de solução de controvérsias.




    A obra é dividida por capítulos dedicados a cada um dos grupos de estudos. Cada capítulo se inicia com uma apresentação do perfil do grupo, no qual indicam os seus coordenadores, o seu objeto ou escopo e as atividades desenvolvidas e em desenvolvimento. É uma excelente oportunidade para conhecer melhor os trabalhos já realizados e os projetos em curso de cada grupo.




    Os trabalhos publicados nesta obra se concentram essencialmente sobre a arbitragem e a matéria objeto do respectivo grupo, o que nos permite ter acesso a estudos de reflexão produzidos por especialistas da área.




    A publicação desta obra é mais uma prova que o CBAr tem atingido os objetivos que foram concebidos pelos seus idealizadores, contribuindo para o debate do conhecimento jurídico arbitral no Brasil.




    João Bosco Lee




    




    

      

        	1 Sobre este tema ver Eduardo Damião Gonçalves e João Bosco Lee, “CBAr e seu propósito”, in Comitê Brasileiro de Arbitragem e a Arbitragem no Brasil – Obra Comemorativa ao 20º Aniversário do CBAr, sob a coordenação de Giovanni Ettore Nanni, Karina Riccio e Lucas de Medeiros Diniz, São Paulo, Almedina, 2022, p. 37.





        	2 Art. 2 do Estatuto do Comitê Brasileiro de Arbitragem.



      


    


  




  

    NOTA DOS ORGANIZADORES




    A primeira das Academias, a de Platão, começou em “uma pequena área e um edifício”, provavelmente congregando poucos interessados que se dispunham a “contribuir para o financiamento das despesas ordinárias”1. Também um dos mais influentes movimentos da história jurídica brasileira principiou enquanto singelo agrupamento de estudiosos: a “Escola do Recife”, no início tão somente “um grupo constituído pelos diletos de Tobias Barreto”2. Nada diverso se processou no campo arbitral, tendo a influente “École de Dijon”, por exemplo, surgido com Berthold Goldmann e sua tríade de orientandos (Jean Stoufflet, Philippe Kahn e Philippe Fouchard), para depois se expandir com a realização de “vários congressos” e a criação, em 1972, de um “grupo de pesquisas”3; ou, ainda no campo arbitral, com a “Operação Arbiter”, impulsionada por Petrônio Muniz, mas tendo por debaixo o sustentáculo de três juristas e professores que vieram a redigir o Projeto de Lei de Arbitragem, e que, muito antes disso, já atuavam no estudo e na disseminação da arbitragem em reduzidos grupos de pesquisa4.




    Se há uma constante na história das ideias, portanto, esta é a dos inícios discretos, circunscritos a grupos fechados, para, daí, transbordarem e provocarem tremores, deslocamentos tectônicos, alterações duradouras no relevo jurídico.




    Os dezoito Grupos de Estudo oferecidos pelo CBAr a seus associados, a que se soma o CBAr Jovem, têm assim atuado: como “incubadoras” de ideias, territórios do livre pensar, e que, lá e cá, prolongam os seus diálogos para seminários e congressos, ecoam em espargidas publicações e pautam grande parte dos debates travados ano após ano. São dezoito seus temas de concentração: “Arbitragem e Setor Elétrico”, “Arbitragem, Mediação e Administração Pública”, “Mediação Empresarial Privada – GEMEP | CBAr”, “Arbitragem de Investimento”, “Propriedade Intelectual, Arbitragem e Mediação”, “Convenção sobre Compra e Venda Internacional de Mercadorias (CISG)”, “Arbitragem e Direito Societário”, “Arbitragem e Direito Tributário”, “Arbitragem no Agronegócio”, “Arbitragem e Construção”, “Arbitragem nos Contratos de Seguro e Resseguro”, “Arbitragem e Diversidade”, “Perícias de Engenharia em Arbitragens”, “Tecnologia, Direito Digital e Privacidade nas ADRs”, “Arbitragem Internacional”, “Dispute Boards”, “Família e Sucessões” e “Arbitragem e Contratos Empresariais”; mais o “CBAr Jovem”, voltado a “preparar os jovens para lidar com situações próprias do cotidiano de advogados” e “garantir que seus membros tenham o devido amparo para que desenvolvam projetos acadêmicos relacionados aos métodos não judiciais de solução de controvérsias”5.




    Em preservação ao livre pensar, os encontros dos grupos não são gravados ou registrados por escrito; e, em retribuição aos associados do CBAr, eles são de acesso exclusivo a seus membros. Para que não se repita o lamento sobre Sócrates, de que “nada escreveu”6, ou quanto a Tobias Barreto, de que teria sido necessário, “constantemente, um estenógrafo, para apanhar e transmitir, a um círculo mais vasto, as riquezas prodigamente derramadas nas suas palestras diárias”7, é que se decidiu organizar esta publicação como um aperitivo do tanto que, naqueles esteios, se discute e se produz. “Verba volant, scripta manent” – o dito esvanece, o escrito permanece. O que aqui permanecerá, ao ensejo deste livro, é um pouco do tanto discutido, e que merece frutificar para além dos círculos restritos, pela qualidade de seu conteúdo e o potencial de contribuir à prática jurídica e ao desenvolvimento da arbitragem.




    O material aqui apresentado é composto por trabalhos advindos dos Grupos de Estudo, mais o CBAr Jovem, durante os anos de 2021 e 2022, a exemplificar a exuberância do quanto se discute e se produz em cada um desses círculos. Os trabalhos estão organizados por áreas temáticas, e cada agrupamento de textos vem epigrafado por uma Introdução, produzida pelos coordenadores de cada grupo, explicitando suas diretrizes e suas atividades regulares. Os Organizadores desta obra, em nome de toda a Diretoria do CBAr, muito agradecem aos autores que, com dedicação e eficiência, permitiram que esta publicação viesse a público com tamanha qualidade.




    Finalize-se por dizer que esta não é a primeira publicação dos Grupos de Estudo do CBAr. Em 2021, a “Coleção CBAr-Almedina” – que tem sido tão profícua e rica na disseminação de dissertações e teses nos temas relacionados a arbitragem, mediação e dispute boards – publicou o livro “Direito Contratual e Convenção de Viena (CISG)”, consolidando algumas contribuições advindas do Grupo de Estudos “Convenção sobre Compra e Venda Internacional de Mercadorias (CISG)”. Contudo, a obra atual é a primeira publicação efetivamente coletiva, no sentido de abranger contribuições não de um, mas de vários Grupos de Estudo; e que – oxalá – se pretende seja a primeira de várias.




    Guilherme Carneiro Monteiro Nitschke




    Lucas de Medeiros Diniz




    Isabel Cantidiano




    Felipe Moraes




    




    

      

        	1 REALE, Giovanni. História da filosofia grega e romana. Filosofias helenísticas e epicurismo. Tradução: Marcelo Perine. São Paulo: Loyola, v. V, 2017. p. 75-76.





        	2 VERÍSSIMO, José. História da literatura brasileira. 4. ed. Brasília: UnB, 1963. p. 255-256. Sobre a “Escola do Recife”, consulte-se, também, para um apanhado das três fases do movimento: BEVILÁQUA, Clóvis. História da Faculdade de Direito do Recife. 2. ed. Brasília: INL, 1977. p. 348-380; e VENÂNCIO FILHO, Alberto. Das arcadas ao bacharelismo. 150 anos de ensino jurídico no Brasil. São Paulo: Perspectiva, 2005. p. 95-112.





        	3 I.e., o “Centre de Recherche sur le Droit des Marchés et des Investissements Internationaux”. Para essa narrativa, confira-se SCHINAZI, Mikaël. The Three Ages of International Commercial Arbitration. Cambridge: Cambridge University Press, 2022. p. 215-219.





        	4 Confira-se MUNIZ, Petrônio R. G. Operação Arbiter. A história da Lei nº 9.307/1996 sobre a arbitragem comercial no Brasil. Recife: Instituto Tancredo Neves, 2005. passim.





        	5 Assim sua descrição em: https://cbar.org.br/site/cbar-jovem/.





        	6 REALE, Giovanni. História da filosofia grega e romana. Sofistas, Sócrates e Socráticos Menores. Tradução: Marcelo Perine. São Paulo: Loyola, v. II, 2017. p. 82.





        	7 BEVILÁQUA, Clóvis. História da Faculdade de Direito do Recife. 2. ed. Brasília: INL, 1977. p. 348-350.



      


    


  




  

    Arbitragem e Direito Societário




    Coordenadores do grupo de estudo: Guilherme Setoguti e Juliana Botini Hargreaves Vieira. Coordenadores na data de publicação desta obra: Juliana Botini Hargreaves Vieira e Fabiana Almeida”.




    Objeto: O grupo foi idealizado com o escopo de funcionar como fórum de discussão e aprofundamento de temas relacionados à solução de disputas societárias por meio da arbitragem, em vista, especialmente, do alto volume de litígios societários submetidos à arbitragem no Brasil e da necessidade de aprofundamento da comunidade arbitral em temas societários mais frequentemente levados à arbitragem. Assim, o objetivo do grupo de estudos é realizar encontros periódicos para discussão de temas de intersecção entre Arbitragem e Direito Societário, produzir publicações específicas derivadas dessas discussões e propiciar material para painéis em Congressos e eventos organizados pelo CBAr e/ou por outras instituições. Por fim, pretende-se dialogar com entidades interessadas no tema, como as Câmaras de Arbitragem locais e estrangeiras, as Universidades e os Centros de Estudo, as Entidades e as Associações de setores da economia, bem como o Poder Judiciário, com o objetivo de fomentar o intercâmbio de informações.




    Atividades já desenvolvidas: Desde a criação do grupo em 2015, originalmente sob a coordenação de Mariana Conti Craveiro, o grupo vem realizando regularmente reuniões que contam com a presença de diferentes especialistas convidados(as) para debater temas relacionados à Arbitragem e ao Direito Societário. Essas reuniões, que no início eram realizadas exclusivamente de modo presencial, passaram a ser feitas em formato virtual a partir da pandemia e, atualmente, costumam ter, em média, 70 (setenta) a 80 (oitenta) associados(as) do CBAr como participantes nos encontros. Em abril de 2023, o grupo constituiu uma task force com o objetivo de participar da Consulta Pública anunciada pelo Centro de Arbitragem e Mediação da Câmara de Comércio Brasil-Canadá (“CAM-CCBC”) relativa à proposta de edição de um Regulamento de Arbitragem Societária (“Task Force 1”)12. O Regulamento de Arbitragem Societária do CAM-CCBC, que veio a ser aprovado por meio da Norma Complementar nº 2/2023, editada pela câmara, contemplou várias das sugestões enviadas pela Task Force 1 em nome do grupo de estudos. Em julho de 2023, o grupo constituiu nova task force, desta vez em conjunto com a Comissão de Assuntos Legislativos do CBAr, destinada a analisar os aspectos do Projeto de Lei nº 2.925/2023 (“PL”) que envolvem ou podem impactar o instituto da arbitragem (“Task Force 2”)13. O PL foi apresentado em junho de 2023 pelo Poder Executivo com o objetivo de alterar a Lei nº 6.385/1976 e a Lei nº 6.404/1976, para dispor sobre a transparência em procedimentos arbitrais e o sistema de tutela privada de direitos de investidores do mercado de valores mobiliários. Os trabalhos desenvolvidos pela Task Force 2 resultaram na publicação pelo CBAr, em setembro de 2023, de uma Nota Técnica relativa ao PL.




    




    

      

        	1 Além dos coordenadores do Grupo de Estudos, integraram a Task Force 1: Fabiana M. Martins de Almeida, Gustavo Santos Kulesza, Isabel Cantidiano, Karina Goldberg, Mariana Martins-Costa Ferreira e Renato Berger.





        	2 Além dos coordenadores do Grupo de Estudos e da coordenadora da Comissão de Assuntos Legislativos, Silvia Pachikoski, integraram a Task Force 2: Ana Carolina Weber, Carlos Eduardo Stefen Elias, Carolina Cavalcante Assumpção, Fabiana M. Martins de Almeida, Giovana Benetti, Gustavo Santos Kulesza, Henrique Cunha Barbosa, Isabel Cantidiano, José Victor Palazzi Zakia, Julia Guimarães Rossetto, Karina Goldberg, Mariana Conti Craveiro, Mariana Martins-Costa Ferreira e Renato Berger.



      


    


  




  

    1. ALGUMAS NOTAS SOBRE O ESTADO ATUAL DAS COISAS NA ARBITRAGEM SOCIETÁRIA NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO




    Henrique Barbosa




    Doutor em Direito Comercial pela USP.




    Professor da Pós-Graduação do Insper, do IBMEC, da FGV/RS e da PUC/RS.




    Vice-Presidente do IBRADEMP.




    Árbitro das listas da CAMARB e ARBITAC.




    Sócio do Barbosa & Barbosa Advogados.




    Juliana Botini Hargreaves Vieira




    Mestre (LL.M.) pela Columbia Law School.




    Co-coordenadora do Grupo de Estudos de Arbitragem e Direito Societário do CBAr.




    Sócia de Eizirik Advogados.




    1. A importância do sistema de enforcement e as deficiências macro do modelo brasileiro




    Como há muito diagnosticado, a eficácia dos sistemas de enforcement desempenha um papel fundamental no desenvolvimento dos mercados de capitais e economias nacionais1.




    Aliado a regras bem delineadas de governança e transparência informacional (disclosure), um regime de enforcement societário robusto atua como relevante instrumento de confiança dos investidores ao sinalizar que as fraudes e os abusos serão reprimidos a tempo e modo. Em contrapartida, fomenta a redução do custo de capital das companhias que pretendam colocar os seus títulos em mercado, fruto da disposição dos aportadores em aceitar taxas remuneratórias potencialmente menores, em face da mitigação do risco de malversação de seus recursos.




    Essa lógica não passou despercebida ao legislador brasileiro. Ao contrário, desde as exposições de motivos da Lei nº 6.385/1976 (“Lei nº 6.385” ou “Lei do Mercado de Capitais”) e da Lei nº 6.404/1976 (“Lei nº 6.404” ou “Lei das S.A.”) já se destacava a importância das balizas de comportamento de controladores e administradores e a relevância do sistema sancionatório como trincheira de defesa das minorias.




    Mas se essa arquitetura disciplinar fora cautelosa e conscientemente construída, o fato é que, às vésperas do cinquentenário daqueles diplomas, ao menos sob a ótica do enforcement privado, o modelo brasileiro ainda não se mostrou capaz de implementar de modo eficiente aquele arcabouço repressivo-punitivo.




    Os fatores envoltos a essa ineficácia são variados, abrangendo desde questões histórico-sociológicas a incentivos econômicos inadequados2, passando por uma jurisprudência errante e incongruências normativas de ordem material ou processual nada desprezíveis3. Nesse sentido, a título exemplificativo pode-se elencar: (i) o problema da quitação aos administradores e a necessidade de se anular as assembleias que aprovem contas e demonstrações, mediante prova de erro ou fraude deliberativos, para que se permita, então, a propositura das potenciais ações de responsabilidade (artigo 134, § 3º, da Lei das S.A.); (ii) a exigência de autorização assemblear ou quórum participativo mínimo (5%) para propositura das respectivas ações de responsabilidade contra os administradores (artigo 159, caput e § 4º, da Lei das S.A.); (iii) a necessidade de quórum com percentual mínimo (5%) ou a prestação de caução para a propositura da ação de responsabilidade em face dos controladores (artigo 246, § 1º, da Lei das S.A.); (iv) os diminutos incentivos financeiros ao investidor minoritário para propositura das ações de responsabilidade por substituição processual, seja em face da reversão da indenização à companhia e do mero reembolso de suas despesas no caso das ações contra os administradores (artigo 159, § 5º, da Lei das S.A.), seja pelo baixo prêmio de êxito (5% da condenação) em prol daquele acionista autor-substituto no caso das demandas contra os controladores (artigo 246, § 2º, da Lei das S.A.); (v) a equivocada interpretação do Superior Tribunal de Justiça (STJ) quanto à aplicação procedimental supletiva da regra do artigo 159 também aos casos do artigo 246, exigindo autorização assemblear prévia para que o acionista minoritário possa ingressar com a ação em nome da companhia para processar a controladora4; (vi) o entendimento recém-firmado pelo STJ no sentido de que a ação de responsabilidade movida pela companhia, a posteriori da ação em substituição processual, suplanta e se sobrepõe a esta última5; (vii) a incerteza quanto ao que seria dano direto ou indireto ao acionista e a interpretação restritiva do STJ para fins de propositura da ação individual do artigo 159, § 7º6; (viii) a celeuma quanto à posição da companhia – se autora ou vítima dos danos –, dentro do ordenamento jurídico brasileiro, mormente diante da modelagem orgânica de deveres fiduciários outorgados a controladores e administradores e a ausência de uma “teoria da fraude ao mercado” ou congênere no Brasil; (ix) a incapacidade da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) de decretar a invalidade dos atos irregulares praticados por controladores ou administradores; (x) o incongruente e insuficiente mix normativo das ações coletivas, distribuído entre as várias regras do artigo 5º, XXI, da Constituição e da disciplina apartada da Lei nº 7.347/1985, da Lei nº 7.913/1989 e da Lei nº 8.078/1990, fruto ainda de interpretações não necessariamente harmônicas postas no Tema STJ nº 948 e nos Temas STF nº 82 e nº 499; (xi) a ausência de regras claras no que concerne à legitimação ativa, à consolidação e aos efeitos da coisa julgada de ações ou arbitragens envolvendo direitos coletivos ou individuais homogêneos de acionistas e/ou investidores.




    E foi diante desse complexo panorama que, acreditando ser possível superar ao menos parte desses problemas, pouco mais de vinte anos atrás, legislador e autorreguladores adotaram a opção de priorizar a jurisdição arbitral como meio de solução das disputas societárias, inclusive no seio do mercado de capitais. Contudo, não obstante as inegáveis vantagens da arbitragem para solucionar questões societárias7, o tempo se encarregou de frustrar boa parte das expectativas quanto à solução pela via arbitral de litígios de natureza coletiva no âmbito do mercado de capitais. Para além de seus próprios desafios procedimentais, o desenvolvimento da arbitragem no ambiente do mercado de capitais se digladia ainda com todo um leque de imperfeições sistêmicas mal resolvidas a priori, tornando muito mais tormentosa a sua sedimentação bem-sucedida naquela senda.




    Não por acaso, inclusive, os eventos recentes têm motivado novos debates e iniciativas regulatórias na busca da superação daqueles entraves, seja por parte do Estado, seja das próprias instituições arbitrais. E é sobre esse cenário que este texto pretende brevemente incursionar, buscando mais um apontamento do estado atual das coisas do que se arvorando ilusoriamente em pretensas – e possivelmente errôneas – respostas definitivas.




    2. Entre a panaceia e a quadratura do círculo: o desenvolvimento da arbitragem societária e a necessidade de se contornar os vários gargalos do regime de enforcement arbitral no mercado de capitais




    Embora a arbitragem societária não fosse novidade em terras nacionais, o fato é que somente a partir da reforma materializada na Lei nº 10.303/2001 é que a via arbitral ganhou concretude na solução dos dissídios acionários. Na esteira do movimento de fortalecimento da governança corporativa iniciado na virada do milênio, a perspectiva era que, dado o maior tecnicismo e a celeridade que lhe são inerentes, a adoção da arbitragem indicaria ao mercado a busca por uma via capaz de superar a morosidade e pouca especialização típicas da jurisdição estatal.




    Nessa linha, fosse para espancar dúvidas que ainda pairavam quanto à própria constitucionalidade e vinculação das convenções arbitrais estatutárias, fosse como clara política de incentivo mercadológico, inseriu-se no § 3º do artigo 109 da Lei das S.A. a autorização expressa para que os estatutos sociais elegessem a arbitragem como foro de solução das contendas entre acionistas, companhias e/ou seus administradores8.




    Esse movimento era consentâneo com as iniciativas autorregulatórias da época, como a criação do “Novo Mercado” pela então “Bovespa”, cuja adesão passou a exigir das companhias listadas naquele segmento a inserção compulsória de convenção arbitral estatutária, elegendo a atual “CAM/B3” como câmara responsável pela administração dos procedimentos correlatos. De modo contemporâneo a isso, também o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) publicava a 2ª edição de seu “Código de Melhores Práticas de Governança Corporativa”, onde apontava a escolha da arbitragem como melhor exercício de governança, ao evitar o recurso à esfera judicial para solução dos litígios societários.




    Esse movimento pró-arbitragem no mercado de capitais brasileiro foi motivado principalmente pelas vantagens que a jurisdição privada poderia acarretar frente à morosidade e falta de especialidade em assuntos societários do Poder Judiciário. No entanto, não havia qualquer precedente mundial que permitisse uma análise comparativa dos modelos, tendo o Brasil sido pioneiro no semeio da arbitragem como via preferencial ao contencioso no mercado de capitais – e aqui não vai nenhuma crítica à opção em si, mas simplesmente o reconhecimento de que essa decisão trazia a reboque riscos operacionais de difícil dimensionamento à época.




    Com efeito, se induvidosamente a arbitragem se consolidou com êxito no ambiente das disputas societárias envolvendo sociedades limitadas e anônimas fechadas e ao dito mercado de M&A9, no que tange às demandas coletivas societárias envolvendo companhias de capital aberto, aquelas ameaças não antevistas foram paulatinamente se apresentando. Primeiro, com um enorme vácuo de arbitragens dessa natureza, ao menos nos primeiros dez anos daquelas reformas, o que indicava tanto que aqueles problemas sistêmicos macro possivelmente não afetavam apenas a esfera judicial quanto que a própria arbitragem poderia padecer de suas próprias agruras no âmbito do mercado de capitais. Depois, com uma última década alvissareira em disputas, mas que viria curiosamente a comprovar ambas as hipóteses anteriores, especialmente após a conhecida leva de escândalos corporativos e de compliance ter provocado uma maior movimentação do mercado investidor na busca de reparação dos prejuízos alegadamente sofridos.




    Com efeito, ainda que os tempos recentes tenham conferido inegável maior volume às arbitragens travadas no mercado de capitais, o fato é que, em um indesejável paradoxo, a enorme maioria delas padece justamente de males que a via arbitral pretendia superar. Basta ver, por exemplo, que, transcorrido o interregno aproximado de 4 a 7 anos do início de algumas das mais emblemáticas disputas, nenhuma daquelas arbitragens conseguiu chegar a termo. E isso tanto em função das deficiências extra-arbitrais macro dantes mencionadas quanto pelas questões puramente procedimentais inerentes à jurisdição privada para lidar com conflitos de natureza coletiva.




    De se destacar que parte desses dilemas não é exclusiva da arbitragem societária, mas inerente à própria tutela coletiva desses direitos no âmbito do mercado de capitais, seja ela posta à solução arbitral ou judicial. Isso fruto não apenas das peculiaridades próprias à proteção dos direitos coletivos ou individuais homogêneos, mas especialmente daquele inconveniente regime regulatório plural das ações respectivas que, como apontado no capítulo anterior, vai de diretrizes constitucionais a regras procedimentais postas no código consumerista, passando por diplomas esparsos de ações civis públicas não necessariamente adequados, quando não incongruentes entre si.




    Nesse sentido, inobstante não se ponha em dúvida a viabilidade das arbitragens coletivas, vale lembrar que, em sua essência, a própria via arbitral não fora concebida com essa finalidade, tendo por objeto primeiro muito mais os litígios clássicos entre os polos unitários presumidamente mais sofisticados. Os litígios societários, por sua vez, especialmente no âmbito do mercado de capitais, são de caráter coletivo, eis que derivam de relações jurídicas incindíveis cujas decisões afetam de maneira uniforme uma coletividade de sujeitos que não necessariamente são partes processuais10. Mais que isso – e talvez até por isso –, mesmo nos foros estrangeiros onde a arbitragem coletiva se sedimentou, tal ocorreu eminentemente em discussões de natureza não societária (v.g., disputas consumeristas e/ou ambientais), o que torna ainda mais complexa a pavimentação dos caminhos da arbitragem coletiva no mercado de capitais, ante a ausência de referências comparativas minimamente concretas.




    Ademais disso, a não aplicação automática das regras de processo civil ao procedimento arbitral tem um efeito potencialmente dúplice nesses casos, pois, ao mesmo tempo em que evita a importação no atacado de regramentos não necessariamente aderentes, exige não raro uma proatividade das instituições arbitrais no melhor endereçamento de certos temas, sob pena de um vazio normativo redundar seja na aplicação analógica daqueles mesmos dispositivos processuais dos quais se pretendia afastar, seja na formação de uma “jurisprudência” multiforme pelos vários tribunais arbitrais, que pode acabar semeando muito mais incerteza do que segurança jurídica.




    Nesse cenário, no que tange especificamente às arbitragens coletivas societárias, várias são as questões de ordem procedimental a clamar por melhores – e, tanto quanto possível, homogêneas – respostas e (autor)regulação, entre as quais se pode citar especialmente: (i) os critérios de comunicação das arbitragens às potenciais partes interessadas; (ii) as formas e os prazos de adesão e/ou intervenção de acionistas e/ou terceiros; (iii) a sistemática de indicação de árbitros; (iv) o tratamento e os critérios de consolidação dos procedimentos conexos; (v) a partilha de custos e/ou eventuais prêmios, honorários ou reembolsos entre o polo multiparte; (vi) os efeitos da decisão.




    Para além disso, há ainda toda a celeuma envolta à atuação de associações civis como legitimadas para propositura das ações civis públicas no âmbito do mercado de capitais, com questionamentos acerca da representação adequada dos investidores lesados, seja nos casos de legitimação extraordinária para a defesa dos interesses homogêneos da categoria acionária (em substituição processual), seja em nome de seus associados diretos (representação processual), trazendo a lume novas polêmicas com a transposição do tema para as arbitragens11, mormente no que se refere (i) à disponibilidade do direito em disputa – e, portanto, a sua arbitrabilidade ou não –; (ii) a vinculação ou não da associação representante à convenção arbitral estatutária; e (iii) os requisitos de alocação dos eventuais resultados positivos da demanda entre os substituídos ou representados.




    Ademais disso, há ainda outros temas que ainda afetam desde a origem à arbitragem societária, em especial no que se refere a custos e confidencialidade dos procedimentos, embora em ambos tenha havido notória evolução positiva em tempos recentes.




    No que se refere à confidencialidade, aliás, o sentimento é que, ao menos em face das arbitragens acionárias e com investidores de companhias abertas, o sigilo absoluto já tenha sido efetivamente superado, sendo hoje voz corrente a necessidade de se conferir maior publicidade aos procedimentos que afetem os interesses do colegiado de acionistas em sede de disputas interna corporis. Afinal, se a confidencialidade é vista como um dos atributos qualitativos do processo arbitral, ao menos no âmbito do mercado de capitais tal predicado deve ser harmonizado ao regime de disclosure informacional que o inspira. Ao mesmo passo que o sigilo protege a sociedade das externalidades associadas ao excesso de exposição e revelação de fatos estratégicos – ou mesmo da própria existência de dissídios que possam dar margem à especulação negativa –, o hiato comunicativo redunda em flagrante prejuízo sistêmico, fruto de uma assimetria informacional que compromete sobremaneira a transparência orientada pela regulação. Considerando que as informações disponíveis pautam direta e permanentemente a análise de risco e direcionamento de capital dos investidores, a supressão de notícias acerca de um processo arbitral cujo resultado possa impactar o valor da companhia gera inequívoca disfuncionalidade ao sistema de formação de preços, induzindo o mercado em erro quanto à correção valorativa dos ativos negociados. Mais que isso, o desconhecimento do conteúdo ou da própria existência das arbitragens societárias envolvendo as companhias abertas serve de reforço também às barreiras de enforcement típicas do sistema brasileiro, cerceando aos investidores a possibilidade de eventual adesão ou intervenção nos procedimentos instaurados.




    Nessa linha, andou bem a CVM ao estabelecer, por meio do “Anexo I” à Resolução CVM nº 80, de 2022, normas de divulgação das demandas societárias, sejam elas judiciais ou arbitrais. Inserem-se nessa obrigação as demandas iniciadas a partir de 2 de maio de 2022, cujos pedidos estejam baseados em legislação societária ou do mercado de valores mobiliários, em que o emissor, os seus acionistas ou administradores figurem como parte e (i) envolvam direitos ou interesses difusos, coletivos ou individuais homogêneos; ou (ii) nas quais possa ser proferida decisão cujos efeitos atinjam a esfera jurídica da companhia ou de outros titulares de valores mobiliários. Neste contexto, ainda que a arbitragem em questão esteja sujeita à confidencialidade, as companhias estarão obrigadas a divulgar no mínimo as principais informações do caso, mesmo que resguardando o conteúdo dos documentos ou das peças apresentados no curso do procedimento. No caso das arbitragens, essa divulgação deve ocorrer no prazo de sete dias úteis, contados da apresentação do requerimento de arbitragem ou do conhecimento pela companhia dos eventos respectivos, a partir do que devem, então, informar ao mercado: (i) as partes envolvidas no processo; (ii) os valores, bens ou direitos envolvidos; (iii) os principais fatos da disputa; (iv) o pedido ou provimento pleiteado; (v) a apresentação da resposta ao requerimento de arbitragem; (vi) a celebração de termo de arbitragem ou de documento que estabilizem a demanda; (vii) as eventuais decisões sobre medidas cautelares ou de urgência, jurisdição dos árbitros, inclusão ou exclusão de partes; (viii) os acordos celebrados e as suas bases; e (ix) as sentenças arbitrais, sejam elas parciais ou finais.




    Lado outro, se a maior sofisticação do mercado investidor e o desenvolvimento de figuras, como o financiamento por terceiros (thirdy party funding) e o alargamento de portfólio das chamadas casas de special situations, fomentaram relevante nova fonte de recursos à instauração e condução das arbitragens, em alguns casos o custo do procedimento ainda figura como obstáculo a impedir o seu pleno desenvolvimento no mercado de capitais. Se é fato que, sopesados os custos de transação típicos (v.g., lentidão, instabilidade e menor qualidade das decisões), os aspectos negativos da via judiciária não são nada desprezíveis, não é menos verdadeiro que, tomando-se por referência as despesas financeiras diretas – os ditos custos de partida –, o preço da opção pela via privada ainda é bastante elevado, mormente ao minoritário não sofisticado ou que já tenha sido vítima de perda do seu investimento. Fora daquelas soluções típicas de mercado, o remédio institucional-regulatório aqui passa igualmente pelo aprimoramento das regras atinentes à tutela coletiva, em especial no que se refere à partilha de custos pelos eventuais litisconsortes ou multiaderentes.




    Em todo caso, por salutar que seja evoluir nas questões procedimentais apontadas supra, o não saneamento concomitante daquelas ditas outras imperfeições macro do sistema de enforcement acionário pode deixar a arbitragem societária a apenas meio caminho da consolidação no âmbito do mercado de capitais.




    Com efeito, senão imprescindível, soa no mínimo prudente que melhor sejam resolvidos outros temas, tais como, v.g. (i) os critérios de legitimação ativa; (ii) a responsabilização ou não da própria companhia e em quais hipóteses; (iii) os incentivos econômicos atribuíveis aos autores ou colegitimados; e (iv) os efeitos não apenas decisórios, mas especialmente da coisa julgada.




    Quanto a este último ponto, inclusive, chama atenção o fato de ainda viger no sistema brasileiro das tutelas coletivas o modelo de coisa julgada secundum eventum litis, com transporte decisório unicamente in utilibus das Leis nº 7.347/1985 e nº 8.078/1990, quando, em prol da segurança jurídica, mais sensato parece ser um regramento uniforme de efeitos da coisa julgada, em quaisquer dos cenários de procedência ou improcedência do pleito, adotando-se eventualmente um regime de opt-out àqueles que pretendam apartar-se de tais reflexos.




    Portanto, se a história recente nos ensinou alguma coisa acerca do tema é que olhar isoladamente para os gargalos procedimentais privados, visando garantir a consolidação da arbitragem como panaceia aos dilemas do enforcement no mercado de capitais, parece verdadeiramente uma busca pela quadratura do círculo, munida tão somente de régua e compasso.




    Nesse sentido, não deixa de ser curioso que ainda se busque simplesmente afirmar a viabilidade da arbitragem coletiva no mercado de capitais, sem que se atente para as peculiaridades inatas a esse próprio microssistema material, alicerçando-se não raro em uma simples menção a modelos estrangeiros que, pasme, embora admitam sim a arbitragem coletiva, a contemplam via de regra para fins consumeristas ou ambientais, e não para as contendas acionárias. Destarte, se é absolutamente natural que as arbitragens coletivas no mercado de capitais estejam sujeitas a imbróglios operacionais um tanto inéditos, tal não pode implicar em fechar os olhos para a natureza desses problemas, tampouco na busca de meras soluções homeopáticas ou transitórias.




    Felizmente, contudo, o movimento temporalmente coordenado – ainda que de modo involuntário –, de edição do Regulamento de Arbitragem Societária do CAM/CCB e propositura do Projeto de Lei (PL) nº 2.925/202312, indica um saudável alinhamento com essa necessária análise holística do regime de enforcement acionário brasileiro. Essa concatenação temática parece no mínimo capaz de pavimentar terreno menos arenoso para o efetivo desenvolvimento da arbitragem coletiva societária em terras nacionais.




    3. O Relatório “OCDE-CVM”, o Regulamento de Arbitragem Societária CAM/CCBC e o recém-proposto PROJETO DE LEI nº 2.925/2023




    Na esteira do que se descreveu supra, em março de 2018 o Ministério da Economia e a CVM lançaram conjuntamente um projeto com o intuito de aprimorar a proteção de investidores no mercado de capitais do Brasil, por meio do desenvolvimento de mecanismos relacionados à tutela privada dos direitos dos acionistas e à efetividade da reparação de danos. O desenvolvimento do projeto contou com o apoio financeiro do Prosperity Fund da Grã-Bretanha e o apoio técnico da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (“OCDE”), e resultou na elaboração de um estudo preliminar em outubro de 201913 e, ao final, na publicação, pela OCDE, em novembro de 2020, de substancioso relatório no qual, a partir da análise comparativa de uma dezena de jurisdições internacionais, foram sugeridas potenciais melhorias no regime de proteção de acionistas e investidores brasileiros, tanto no que tange à responsabilização de administradores e controladores quando no que se refere à modelagem das arbitragens e tutelas coletivas em geral14.




    O material compilou, de modo minudente, as feridas sistêmicas apontadas no capítulo antecedente, tendo contribuído fortemente para o atual movimento de rediscussão e ajuste regulatório, não apenas do modelo formal da arbitragem coletiva societária, mas de toda a arquitetura do enforcement correlato.




    Os exemplos mais contundentes e modernos disso, para além do já citado “Anexo I” da Resolução CVM nº 80/2022, são o “Regulamento de Arbitragem Societária”, editado em abril de 2023 pelo Centro de Arbitragem da Câmara de Comércio Brasil-Canadá (“CAM/CCBC”), e o “Projeto de Lei nº 2.925/2023”, apresentado em junho de 2023 pelo Governo Federal à Câmara dos Deputados.




    (i) Regulamento de Arbitragem Societária do CAM/CCBC




    Há algum tempo a doutrina vem ressaltando a necessidade de revisão dos regulamentos das instituições arbitrais no intuito de equacionar as questões procedimentais relacionadas às arbitragens coletivas societárias, para garantir segurança jurídica e efetividade à solução dos litígios correlatos15.




    O CAM-CCBC, de maneira pioneira, editou um regulamento específico dispondo sobre as arbitragens societárias relativas a “interesses pluri-individuais uniformes” (“Regulamento de Arbitragem Societária” ou simplesmente “Regulamento”)16. Tem por objeto basicamente a disciplina procedimental das arbitragens societárias multiparte, visando equacionar as principais querelas ritualísticas afetas às disputas que envolvam interesses do colegiado de investidores da companhia que possua convenção arbitral estatutária elegendo aquela câmara como instituição administradora. Não abrange, portanto, as arbitragens coletivas por substituição ou representação processual, via associações de investidores. Da mesma maneira, não deve acolher volume relevante de disputas em companhias abertas, haja vista que, seja por determinação expressa do regramento do “Novo Mercado” e respectivos níveis especiais de governança, seja por uma tendência natural de mercado, aquelas tenham por praxe eleger a “CAM/B3” como instituição sede de suas eventuais arbitragens. De qualquer modo, trata-se de importante iniciativa de autorregulação, que, para além dos casos que eventualmente venham a ser julgados no âmbito do CAM-CCBC, certamente deverá inspirar outras instituições arbitrais a adotarem medidas similares.




    Aplica-se o Regulamento de Arbitragem Societária do CAM-CCBC sempre que, cumulativamente, estejam preenchidas as seguintes condições: (i) a sentença arbitral deve ser capaz de afetar não apenas aqueles que são partes da arbitragem (no polo requerente ou requerido), mas também a esfera jurídica da pessoa jurídica (sociedade anônima, sociedade limitada ou associação) e, simultaneamente, de seus sócios, associados ou acionistas e/ou aos administradores, os quais são denominados no Regulamento como “Terceiros Afetados”; (ii) a natureza da relação jurídica controvertida objeto da arbitragem deve exigir decisão uniforme para todos os terceiros afetados; e (iii) o estatuto ou o contrato social da pessoa jurídica deve incluir cláusula compromissória convencionando que a arbitragem deve ser administrada pelo CAM-CCBC e regida pelo Regulamento de Arbitragem do CAM-CCBC (artigo 1º).




    Por meio do Regulamento de Arbitragem Societária, buscou-se solucionar as seguintes questões: (i) como levar ao conhecimento dos terceiros afetados a existência da arbitragem, regulando-se como deve se dar a sua participação no procedimento; (ii) a publicidade dos atos processuais; (iii) a competência e forma de consolidação dos procedimentos; e (iv) os efeitos da sentença arbitral de mérito para todos os terceiros afetados.




    (i.1) Notificação dos terceiros afetados e sua intervenção no procedimento arbitral




    Nas demandas societárias de natureza coletiva, é de extrema importância que sejam criadas ferramentas que viabilizem que todos os que possuem vínculo com a sociedade e possam ser afetados pela decisão saibam da existência da demanda, para que possam, se for de seu interesse, intervir no procedimento e exercer o seu direito ao contraditório.




    Nesse sentido, segundo o artigo 4º do Regulamento de Arbitragem Societária, a Presidência do CAM-CCBC deve determinar a notificação de todos os terceiros afetados, para que participem da arbitragem, caso queiram. Tal notificação deve ser realizada pela parte que tenha apresentado o requerimento de arbitragem, com base em minuta previamente preparada e instruída pela Secretaria do CAM-CCBC, contendo informações sobre as partes da arbitragem; valores, bens ou direitos envolvidos; e pedido ou provimento pleiteado no requerimento de arbitragem17.




    Adicionalmente, o artigo 5º do Regulamento estabelece que, no caso das companhias abertas, as notificações aos terceiros afetados devem ser divulgadas conforme regulamentação editada pela CVM (observando-se, portanto, a forma do comunicado sobre demandas societárias previsto no Anexo I da Resolução CVM nº 80/2022). No caso das demais pessoas jurídicas, as referidas notificações devem ser divulgadas conforme o procedimento de convocação dos sócios ou associados para suas assembleias ou reuniões, nos termos dos respectivos atos constitutivos ou, em sua omissão, da lei de regência da pessoa jurídica.




    No que concerne à forma de participação dos terceiros afetados no procedimento arbitral, o Regulamento determina, no artigo 7º, que todos os notificados terão o prazo de 30 (trinta) dias corridos para se manifestarem, podendo requerer a sua integração à arbitragem (i) sustentando a pretensão do(s) requerente(s); (ii) indicando que pretendem compor o polo do(s) requerido(s) original(is); ou (iii) meramente acompanhando a arbitragem. Somente após esse prazo as partes integrantes do polo requerido serão certificadas para que apresentem resposta ao requerimento de arbitragem.




    Como se nota, a constituição do tribunal arbitral só será feita depois da adoção das medidas relacionadas à notificação dos terceiros afetados e após o transcurso do prazo regulamentar para que os notificados se manifestem na arbitragem. Com isso, busca-se garantir que todos os que quiserem participar do procedimento como parte, em algum dos polos, também participem da nomeação dos árbitros que julgarão a causa, aspecto do exercício da autonomia da vontade considerado fundamental na arbitragem.




    Vale ressaltar, contudo, que o requerimento de arbitragem, em caso de concordância das partes, pode já conter a indicação de árbitro, nos termos do artigo 7º do Regulamento de Arbitragem do CAM-CCBC18. Essa disposição que consta do Regulamento Geral deve ser compatibilizada com a previsão do Regulamento de Arbitragem Societária de que os terceiros afetados, após serem notificados, podem requerer a sua integração à arbitragem sustentando a pretensão do polo requerente. Nesse caso, aos terceiros afetados que desejarem integrar o polo requerente deve ser conferida a oportunidade de participarem no processo de nomeação dos árbitros, ainda que o requerimento de arbitragem já tenha previamente apresentado alguma indicação.




    A nomeação dos membros do tribunal arbitral pode ser complexa quando se trata de arbitragens multipartes em geral. As principais instituições arbitrais brasileiras preveem que, em arbitragens multipartes, se não houver consenso na indicação de árbitro pelos múltiplos requerentes ou pelos múltiplos requeridos, a instituição nomeará todos os árbitros19. Trata-se de procedimento adequado que, por um lado, prestigia a autonomia de vontade das partes, dando-lhes chance de alcançarem um consenso sobre a indicação dos árbitros. Por outro lado, dada a complexidade do processo de escolha conjunta em procedimentos que envolvem inúmeras partes, prestigia-se, quando o consenso não é alcançado, o tratamento igualitário das partes, mediante a previsão de que a própria instituição deve efetuar a nomeação de todos os árbitros20.




    Complementarmente, o artigo 10 do Regulamento de Arbitragem Societária preceitua que os terceiros afetados poderão ingressar na arbitragem a qualquer momento, hipótese em que deverão integrar o procedimento no estado em que se encontrar quando do pedido de ingresso, submetendo-se à escolha dos árbitros, caso já realizada, assim como aos atos já praticados.




    Tal previsão é relevante e parte da premissa de que o terceiro afetado, ao não ter ingressado como parte dentro do prazo inicial de 30 (trinta) dias, renunciou ao seu direito de participar da constituição do tribunal arbitral e apresentar objeção com relação a eventos passados.




    Todos os terceiros afetados que decidirem integrar a arbitragem devem ser considerados partes do procedimento arbitral para todos os efeitos, inclusive para o pagamento de custas, conforme estabelece o artigo 8º do Regulamento.




    (i.2) Publicidade dos atos processuais




    Como mencionado, a necessidade de se mitigar as regras de sigilo das arbitragens societárias coletivas já vem sendo amplamente reconhecida. Sob a perspectiva processual, é necessário que os acionistas e as outras partes afetadas tenham acesso à informação sobre a existência da arbitragem, conferindo-lhes a oportunidade de participarem do processo, exercendo o seu direito de contraditório.




    Nos termos do Regulamento, a existência da arbitragem, bem como as informações básicas do procedimento (nome das partes, objeto do litígio e valores envolvidos) devem ser levadas ao conhecimento de todos os terceiros afetados por meio da notificação anteriormente mencionada. Em se tratando de companhias abertas, tendo em vista a necessidade de a notificação ser feita nos termos da Resolução CVM nº 80/2022, as informações básicas acerca da arbitragem terão ampla publicidade para todos os participantes do mercado de capitais. Para outras sociedades, a publicidade acerca das informações do processo será, a princípio, restrita aos terceiros afetados.




    A propósito, mesmo os terceiros afetados que não integrarem o procedimento arbitral como partes podem acessar os autos do procedimento. Nesse sentido, o artigo 11 do Regulamento estabelece que, a qualquer momento, esses poderão requisitar à Secretaria do CAM-CCBC que lhes seja fornecido link pessoal e intransferível para acesso à integra de todos os atos até o término da arbitragem, ficando obrigados à confidencialidade, nas hipóteses em que esta for aplicável nos termos acordados pelas partes.




    (i.3) Consolidação dos procedimentos




    Em sede de demandas coletivas, que possuem diferentes legitimados, é preciso haver soluções caso sejam ajuizados processos diversos acerca do mesmo tema, de modo a evitar decisões contraditórias.




    O artigo 6º do Regulamento de Arbitragem Societária atribui à Presidência do CAM-CCBC a competência para analisar e proceder à consolidação da arbitragem com outra eventualmente preexistente, ouvidas as partes de ambos os processos.




    Na hipótese de nova arbitragem promovida por qualquer terceiro afetado para discutir pedidos submetidos à primeira arbitragem, aplica-se a regra geral sobre consolidação de arbitragens prevista no artigo 19 do Regulamento de Arbitragem do CAM-CCBC21, prevalecendo, nesse caso, a competência do tribunal arbitral já instituído.




    (i.4) Extensão dos efeitos da sentença arbitral




    A parte final do artigo 4º do Regulamento determina que todos os notificados acerca da existência da arbitragem submetem-se aos efeitos das decisões arbitrais, independentemente da sua efetiva participação como parte no procedimento. Em complementação, o artigo 9º estabelece que a falta de apresentação de resposta dos terceiros afetados notificados não prejudicará a aplicação da aludida regra, quanto ao alcance dos efeitos da sentença arbitral de mérito.




    Como se nota, o Regulamento de Arbitragem Societária buscou criar um sistema pelo qual a notificação acerca da existência da demanda é suficiente para gerar vinculação de todos os terceiros afetados aos efeitos da decisão arbitral, tanto aqueles que intervieram como partes quanto aqueles que poderiam tê-lo feito e não o fizeram. Dessa forma, o direito à intervenção no processo se contrapõe à sujeição aos efeitos da decisão.




    O sistema brasileiro de tutelas coletivas distingue os efeitos da sentença de mérito da eficácia da coisa julgada. Por um lado, a extensão dos efeitos da sentença decorre da própria relação jurídica de direito material, que é incindível. Não há, por exemplo, como uma deliberação assemblear ser válida para alguns acionistas e inválida para outros. Por outro lado, o sistema jurídico processual contém um regramento próprio acerca da autoridade da coisa julgada. Como mencionado, vigora em nosso ordenamento a eficácia erga omnes da coisa julgada, secundum eventum litis e in utilibus. Segundo esse sistema, a coisa julgada da ação coletiva tem eficácia erga omnes, mas somente para beneficiar os titulares dos direitos individuais no caso de procedência do pedido. Se a ação coletiva for julgada improcedente, os integrantes da coletividade afetada pela decisão podem propor livremente as suas demandas indenizatórias ou prosseguir com aquelas já em curso.




    Diante desse regramento, ainda não se sabe qual será a efetividade de aplicação dos dispositivos do Regulamento de Arbitragem Societária do CAM-CCBC que tratam da vinculação dos efeitos da sentença arbitral a todos os terceiros afetados, incluindo aqueles que não tenham integrado a arbitragem como partes.




    (ii) Projeto de Lei nº 2.925/2023




    O Projeto de Lei nº 2.925/2023 (“PL 2.925” ou simplesmente “PL”) foi apresentado pelo Poder Executivo por iniciativa da Secretaria de Reformas Econômicas do Ministério da Fazenda. O ponto de partida para as discussões que culminaram na elaboração do PL foi justamente o estudo anteriormente aludido, apresentado pela OCDE em parceria institucional com a CVM e o Ministério da Fazenda.




    O objetivo do PL 2.925 é o aperfeiçoamento dos mecanismos de tutela privada de direitos de acionistas minoritários contra prejuízos causados por atos ilícitos de acionistas controladores e administradores de companhias abertas22, sob a premissa de que o aparato disponível no País para a tutela pública das normas aplicáveis às companhias abertas não é considerado suficiente para lidar com a responsabilidade civil de controladores e administradores de sociedades anônimas. Dessa forma, propõe-se fortalecer o enforcement privado, pelo qual os próprios investidores utilizam-se das ferramentas disponíveis para impor o cumprimento de seus direitos e obter reparação de danos. O PL espera que, com isso, para além de se resguardar o interesse dos próprios investidores, haja o incremento da confiança no mercado de capitais brasileiro, ampliando as possibilidades de obtenção de crédito pelas empresas e contribuindo para o crescimento da economia nacional.




    Evidentemente, os objetivos do PL são louváveis e oportunos. Por outro lado, é importante que o aperfeiçoamento dos mecanismos de enforcement privado busque um ponto de equilíbrio entre os incentivos outorgados aos investidores para propositura de ações de ressarcimento, por alegadas violações a seus direitos, e os riscos de haver um aumento no ajuizamento de ações oportunistas e temerárias, sob pena de acabarmos nos deparando com novas distorções ao regime de responsabilidade civil dos administradores e controladores. Sob essa perspectiva de cautela, vislumbramos aspectos do PL que mereceriam ser revistos ou aprimorados.




    O PL 2.925 propõe toda uma reforma no regime de responsabilidades e esquema repressivo-punitivo societário, por meio da introdução de modificações na Lei nº 6.385 e na Lei nº 6.404, que tratam tanto de questões eminentemente materiais do regime de responsabilidades societárias (v.g., a flexibilização da regra da quitação aos administradores e a tentativa de melhor delimitação das hipóteses em que a companhia responderia ou não pelos danos ao mercado investidor) quanto, em grande parte, da reformulação do sistema de tutela coletiva dos investidores, fazendo remissões pontuais quanto aos reflexos desse potencial novo regime ao sistema arbitral. Considerando o escopo deste artigo, algumas das questões tratadas pelo PL serão especificamente abordadas a seguir.




    (ii.1) Regulação da responsabilidade civil por danos diretos causados aos investidores pela violação das normas do mercado de capitais




    Atualmente, há enorme controvérsia acerca da responsabilidade civil por danos causados diretamente aos investidores em decorrência de violação às normas do mercado de capitais, especialmente no caso de falhas informacionais, que ocorrem quando a companhia divulga informações incompletas ou falsas que afetam as decisões de investimento. A doutrina se divide entre (i) os que entendem que, segundo o atual regime da Lei das S.A., a companhia não deve ser responsabilizada pelos referidos danos, quando oriundos de atos ilícitos imputados aos administradores, tratando-a, nesse caso, como vítima titular da indenização a ser cobrada dos administradores; e (ii) aqueles que consideram que o regime geral de responsabilidade previsto no Código Civil permitiria a responsabilização da companhia por prejuízo informacional causado aos investidores.




    Para tratar da questão, o PL 2.925 propõe a inclusão do artigo 27-G na Lei nº 6.385, que prevê a responsabilidade civil dos administradores de emissores de valores mobiliários por danos causados a investidores em decorrência de ação ou omissão dos emissores, em infração à legislação e à regulamentação do mercado de valores mobiliários. Em complementação, o dispositivo estende a responsabilidade civil aos acionistas controladores do emissor “quando a legislação ou a regulamentação impuser a eles diretamente o dever de cumprir a norma infringida, ou quando concorrerem para a prática do ilícito pelos administradores, hipótese em que responderão solidariamente com estes”.




    Segundo Nota Informativa divulgada pelo Poder Executivo (“Nota Informativa”)23, o PL fez duas escolhas: a primeira teria sido reconhecer que o principal responsável pelos danos diretos causados aos investidores é o administrador da companhia; a segunda teria sido admitir que os controladores também são responsáveis se participarem da infração ou deixarem de cumprir dever legalmente exigido24.




    A companhia, por sua vez, nos termos do artigo 27-G, § 2º, proposto para a Lei nº 6.385, seria responsável somente nos casos em que figurar como ofertante em oferta pública de distribuição ou aquisição de valores mobiliários, pois, nessas hipóteses, haveria fundamento econômico para responsabilizá-la por dano informacional, decorrente do benefício direto com a compra ou venda de valores mobiliários de sua emissão.




    Se o objetivo do PL é efetivamente afastar a responsabilidade civil da companhia por dano informacional no mercado secundário, é essencial que a redação seja mais clara nesse sentido e expressamente preveja a ausência dessa responsabilidade. O texto atual do projeto é dúbio e pode vir a manter a insegurança jurídica atualmente existente quanto ao assunto.




    (ii.2) Mecanismos de tutela coletiva para investidores do mercado de capitais




    O PL 2.925 busca ampliar os mecanismos destinados à reparação de danos sofridos por investidores no mercado de capitais, mediante a criação de uma ação civil coletiva de responsabilidade, regulada no artigo 27-H proposto para a Lei nº 6.38525, tendo como legitimados acionistas e investidores agindo no interesse de todos os titulares de valores mobiliários da mesma espécie e classe afetada.




    Segundo informado pelo Governo Federal na Nota Informativa, o PL inspirou-se nas normas do ordenamento jurídico que constituem o microssistema de tutela coletiva de direitos, adaptadas para a dinâmica do direito societário, com o objetivo de se evitar, por um lado, o ajuizamento de vários processos sobre a mesma causa e, por outro, aumentar a quantidade de casos com decisões de mérito, sem os obstáculos processuais que impedem atualmente que se chegue a tais decisões, tornando a reparação mais eficiente.




    Em se tratando de ações coletivas, a fixação de critérios apropriados de legitimidade ativa é fundamental para assegurar que a classe de acionistas ou investidores prejudicada seja representada de maneira adequada nessas demandas, evitando-se, dessa forma, o ajuizamento de ações oportunistas.




    Segundo exposto pelo Poder Executivo na Exposição de Motivos e Nota Informativa, a elaboração do PL teria se preocupado com o risco de ajuizamento de ações frívolas, ao estabelecer determinados limites mínimos de participação societária ou financeira a serem preenchidos pelo autor da demanda coletiva, para que ela possa ser proposta.




    Nesse sentido, conforme a redação proposta pelo PL 2.925 (§ 1º do artigo 27-H), serão legitimados para propor a ação civil coletiva os investidores titulares de valores mobiliários que atendam a, no mínimo, um dos seguintes requisitos: (i) representar percentual igual ou superior a 2,5% dos valores mobiliários da mesma espécie ou classe atingida; ou (ii) cujo investimento tenha valor igual ou superior a R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhões de reais), atualizados anualmente pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA). Tais critérios de legitimação podem, ainda, ser modificados pela CVM, mediante a fixação de escala em função do valor do capital social ou o uso de outros parâmetros que vierem a ser estabelecidos em regulamentação (artigo 27-H, § 4º).




    Outro aspecto que, segundo o Poder Executivo, reduziria a chance de serem ajuizadas ações frívolas consiste na previsão de que a legitimidade para propositura deve ter por base a titularidade dos valores mobiliários no momento imediatamente anterior em que os danos alegadamente se materializaram (artigo 27-H, § 2º). Por outro lado, o PL optou por estabelecer que a manutenção da condição de acionista posteriormente é irrelevante para se aferir a legitimidade para a propositura da ação (artigo 27-H, § 3º).




    Aspecto de extrema relevância relacionado à legitimidade ativa para propositura das ações civis coletivas refere-se à situação das associações civis que afirmam representar os interesses de investidores lesados. Ao que aparenta, o objetivo do PL é restringir a legitimidade ativa aos investidores que atendam aos critérios previstos na norma, ressalvando-se apenas a legitimidade conferida ao Ministério Público e à CVM para ajuizar a ação civil pública da Lei nº 7.913/1989. Novamente, se essa é a finalidade do PL, é importante que a redação da lei resultante preveja expressamente que a legitimidade é restrita aos investidores que perfaçam os requisitos da norma, excluindo-se a atuação das associações civis e evitando, com isso, eventuais discussões futuras similares àquelas que já ocorreram no âmbito da ação civil pública de que trata a Lei nº 7.913/198926.




    Além dos critérios para a aferição da legitimidade ativa da ação civil coletiva, o PL também procura disciplinar a alocação dos riscos e benefícios para o acionista ou investidor propor a demanda. Parte-se do pressuposto de que, na atualidade, os riscos e custos para o ajuizamento de demandas individuais para ressarcimento de danos no mercado de capitais são muito elevados, o que acaba desincentivando a propositura das ações e fazendo com que acionistas e investidores prefiram absorver seus prejuízos.




    Segundo a proposta do PL, em caso de procedência da ação coletiva, os réus deverão pagar aos autores da ação um prêmio de 20% (vinte por cento) sobre o valor da indenização, descontados os honorários de sucumbência (artigo 27-H, § 11, inciso III). O prêmio funciona como um incentivo para que determinado acionista ou investidor assuma os riscos de demandar em benefício de outros.




    Por outro lado, em caso de improcedência do pedido formulado, os autores da ação civil coletiva, para além dos custos com honorários advocatícios contratuais e outras despesas do processo, serão condenados ao pagamento de honorários de sucumbência estabelecidos sobre o valor do prêmio pleiteado (artigo 27-H, § 10).




    O PL regula, adicionalmente, como deve ser garantida a publicidade na propositura das ações civis coletivas e a maneira pela qual outros investidores podem intervir no processo.




    Nos termos do PL, uma vez proposta a ação, os autores deverão comunicar o emissor dos valores mobiliários para que este divulgue o fato ao mercado, na forma estabelecida na regulamentação editada pela CVM. A partir disso, o investidor prejudicado que atenda aos requisitos de legitimidade previstos na norma poderá intervir no processo como litisconsorte, desde que o faça no prazo de 30 (trinta) dias, contado da data de divulgação da propositura da ação ao mercado.




    Uma crítica que tem sido feita ao modelo proposto pelo PL, que autoriza o ingresso de qualquer legitimado no processo como litisconsorte, refere-se à eficiência processual. Tal modelo possibilita que venham a integrar o polo ativo da demanda uma quantidade significativa de autores que não necessariamente estarão alinhados em questões relacionadas à forma de condução do processo, como as provas a serem produzidas27. O problema assume proporções ainda maiores quando se trata da repartição do prêmio entre os diferentes litisconsortes, na hipótese de procedência da demanda. O PL limita-se a estabelecer que, na hipótese de haver mais de um autor ou litisconsorte na ação civil coletiva, o prêmio deve ser repartido pelo juiz de acordo com a contribuição de cada um para o resultado do processo, sem estabelecer quaisquer critérios mais claros e objetivos para a distribuição do valor.




    No que se refere aos efeitos da coisa julgada, o PL dispõe que, em caso de procedência do pedido formulado na demanda, a sentença fará coisa julgada erga omnes, exceto quanto aos investidores que tiverem optado pela propositura de ações individuais (artigo 27-H, § 11, inciso II). De modo complementar, outro dispositivo do PL afirma que “a propositura da ação coletiva não impede os demais interessados de propor ação de indenização a título individual, desde que não tenham intervindo no processo como litisconsortes”.




    Como se nota, a proposta é de que a decisão de provimento da ação civil coletiva beneficie todos os detentores dos mesmos valores mobiliários, excetuando-se somente aqueles que tenham proposto ações individuais. Assim, o objetivo é adotar regra similar ao sistema de opt-out, pelo qual todos os investidores são considerados como representados pelo autor da ação coletiva se eles não se pronunciarem de modo diferente dentro do prazo concedido no início da tramitação do processo. No entanto, ao que aparenta, a regra limita-se aos casos de procedência da demanda, quando, em benefício da segurança jurídica, melhor seria que os efeitos da coisa julgada fossem uniformes em qualquer resultado de julgamento.




    (ii.3) Previsão da arbitragem coletiva no mercado de capitais




    O PL também prevê expressamente que a ação civil coletiva para reparação de danos no mercado de capitais pode ser decidida por meio de arbitragem, afastando qualquer dúvida que ainda pudesse existir quanto à possibilidade de litígios dessa natureza submeterem-se à solução pela via arbitral28. No entanto, no que concerne às regras aplicáveis para o processamento das arbitragens coletivas, o PL limitou-se a determinar que estas devem: (i) se sujeitar às regras processuais previstas na lei para as ações civis coletivas “no que for compatível com os procedimentos arbitrais”; (ii) assegurar que outros investidores possam intervir no processo como litisconsortes; e (iii) ser públicos, podendo a regulamentação a ser editada pela CVM dispor sobre os limites do caráter público das arbitragens, inclusive sobre as hipóteses em que a confidencialidade será admitida.




    A solução do PL de que as arbitragens coletivas obedeçam ao mesmo regramento do microssistema judicial de tutela coletiva, “no que for compatível”, não resolve os diversos obstáculos atualmente existentes para que as demandas coletivas se desenvolvam de maneira adequada no âmbito da arbitragem. Com efeito, as jurisdições estatal e arbitral apresentam características próprias, o que exige que a criação de um regime arbitral de tutela coletiva tenha regras próprias ou, ao menos, que haja adaptações completas e detalhadas à legislação que rege a jurisdição estatal29.




    (ii.4) Alterações nas regras sobre as ações sociais contra administradores e acionistas controladores previstas na Lei das S.A.




    Além da criação da ação civil coletiva para responsabilização de danos no mercado de capitais (por meio de alterações na Lei nº 6.385), o PL 2.925 também propõe modificações nos dispositivos da Lei nº 6.404 que disciplinam as denominadas ações sociais de responsabilidade civil contra os administradores e controladores (artigos 159 e 246 da Lei das S.A.), que são aquelas ajuizadas para o ressarcimento de danos causados ao patrimônio da própria companhia (e não danos diretos sofridos pelos acionistas). Tais ações podem ser propostas pela própria companhia, na qualidade de legitimada ordinária, ou, em determinadas circunstâncias, por seus acionistas, em situação de legitimação extraordinária, sob a forma de substituição processual. O objetivo do PL, no tocante às ações sociais, é basicamente aumentar os incentivos para que os acionistas minoritários ingressem com tais ações reparatórias em nome da companhia, bem como destravar barreiras processuais que dificultam o julgamento de mérito dessas demandas.




    Sobre os critérios de legitimação para a propositura das ações sociais por acionistas, a Lei das S.A. atualmente prevê, no caso das demandas em face dos administradores (artigo 159), que: (i) qualquer acionista pode promover a ação, caso ela não tenha sido proposta pela própria companhia no prazo de três meses após deliberação da assembleia geral que aprove a propositura; e (ii) por acionistas que representem 5% ou mais do capital social, caso a assembleia delibere não promover a ação. Nos casos de demandas contra os acionistas controladores (artigo 246 da Lei Societária), a norma em vigor autoriza o seu ajuizamento (i) por acionistas que representem 5% ou mais do capital social; ou (ii) por qualquer acionista, desde que preste caução pelas custas e pelos honorários de advogado devidos no caso de vir a ação ser julgada improcedente30.




    O PL 2.925 propõe modificar a redação do artigo 159 da Lei das S.A. de forma a prever que, quando a assembleia geral deliberar pelo não ajuizamento da ação social pela própria companhia, esta poderá ser promovida, no caso de companhias fechadas, por acionistas que representem ao menos 5% do capital social ou, no caso das companhias abertas, por titulares de ações representativas de, no mínimo, 2,5% do capital social ou cujo valor seja igual ou superior a R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhões de reais), atualizados anualmente pelo IPCA. O percentual aplicável às companhias abertas pode ser reduzido ainda mais pela CVM, conforme autoriza o artigo 291 da Lei Societária.




    No caso das ações contra acionistas controladores, o PL propõe que se apliquem os mesmos parâmetros das ações contra os administradores referidos supra, para fins de se determinar a legitimidade dos acionistas para o ajuizamento das demandas em companhias fechadas e abertas. Dessa forma, exclui a possibilidade atualmente existente de qualquer acionista propor a ação mediante prestação de caução. Adicionalmente, propõe a inclusão de regra expressamente prevendo que o acionista legitimado pode ajuizar a demanda contra o acionista controlador independentemente de deliberação da assembleia geral sobre a matéria. Com isso, objetiva-se deixar claro (e afastar o equivocado entendimento do STJ sobre o tema) que, ao contrário do que dispõe o artigo 159 da Lei Societária para as ações contra os administradores, as demandas em face de controladores podem ser movidas por acionistas legitimados sem prévia deliberação da companhia em assembleia geral.




    Tanto na ação contra os administradores quanto naquela em face dos controladores, o PL determina que a participação societária para os acionistas legitimados proporem a demanda como substitutos processuais deve ser aferida no momento da propositura da ação e que a alienação de tal participação em momento posterior não acarreta perda de legitimidade para a causa.




    Trata-se de critério diverso daquele previsto no PL para as ações civis coletivas. Para tais ações, que visam à reparação de danos diretos sofridos pelos investidores no mercado de capitais, o PL propõe que a participação societária dos acionistas legitimados seja aferida no momento imediatamente anterior à materialização do dano, ao passo que, para as ações sociais (que buscam a reparação dos danos sofridos ao patrimônio da companhia), o PL não exige contemporaneidade na titularidade das ações pelos acionistas legitimados com o momento de materialização do dano. Esse é um aspecto do PL que tem sofrido críticas por parte de alguns participantes do mercado, sob o argumento de que o critério pode aumentar as chances de ajuizamento de ações oportunistas e temerárias.




    O PL também propõe uma readequação dos riscos e benefícios existentes atualmente para o ajuizamento das ações sociais, sob a premissa de que os incentivos de hoje são reduzidos para os acionistas minoritários ingressarem com ações reparatórias em nome da companhia, frente ao alto custo dos litígios.




    Visando a equilibrar os incentivos de ajuizamento de ações sociais, o PL propõe regras similares àquelas formuladas para a ação civil coletiva. Nesse sentido, em caso de procedência da ação contra administradores ou controladores, propõe-se atribuir ao autor da demanda um prêmio de 20% (vinte por cento) calculado sobre o valor total da indenização, do qual devem ser descontados os honorários de sucumbência. Havendo mais de um autor, o prêmio deve ser repartido de acordo com a contribuição de cada um para o resultado do processo. Ademais, caso a ação seja encerrada por meio de transação, o PL estabelece que o prêmio também seja pago. Por outro lado, na hipótese de a ação social ser julgada improcedente, os autores das ações sociais devem ser condenados ao pagamento de honorários de sucumbência, fixados com base no valor do prêmio pleiteado.




    No tocante à publicidade das ações sociais, o PL determina que a propositura das demandas seja informada pelo acionista à companhia para que esta, em se tratando de uma companhia fechada, comunique o fato aos demais acionistas (no caso de companhias fechadas), e, no caso de companhia aberta, divulgue-o ao mercado, na forma estabelecida na regulamentação editada pela CVM. Ou seja, para as ações sociais, a orientação do PL é de que ampla publicidade para o mercado de capitais seja exigida exclusivamente nas demandas envolvendo companhias abertas. Para as companhias fechadas, a publicidade pode ser restrita aos demais acionistas, basicamente para que possam decidir se querem intervir na ação que poderá afetar a sua esfera jurídica.




    Quanto à intervenção nas ações sociais, o PL dispõe que tanto a companhia quanto os outros acionistas que detenham a participação societária mínima para legitimação extraordinária podem, no prazo de 30 (trinta) dias contados da comunicação ou divulgação do fato, intervir no processo como litisconsortes. Além disso, o texto proposto expressamente dispõe que, uma vez ajuizada a demanda por acionista na qualidade de substituto processual, a companhia fica impedida de promover ação independente (podendo apenas intervir no processo como litisconsorte). Segundo a Nota Informativa divulgada pelo Poder Executivo, esse dispositivo tem por objetivo resguardar o direito do acionista que teve a iniciativa de entrar com a ação, assumindo o risco e, ao mesmo tempo, prevenir eventual conflito de interesse com a companhia que teve a oportunidade de ingressar previamente com a ação e optou por não o fazer. Trata-se de regra que claramente visa a afastar o recém-entendimento do STJ de que a ação de responsabilidade movida pela companhia depois da ação do acionista em substituição processual suplanta e se sobrepõe a esta última31.




    Quanto ao tipo de intervenção processual da companhia, cabe registrar que o PL propõe regra distinta daquela atualmente existente no Código de Processo Civil. Enquanto o PL autoriza a intervenção da companhia como litisconsorte, o artigo 18 do Código de Processo Civil estabelece que, nos casos de demanda proposta por substituto processual, o substituído pode ingressar no processo na qualidade de assistente litisconsorcial. Diante disso, cabe ponderar se a previsão do PL é adequada ou se não seria mais apropriada a solução de que, já tendo sido proposta a demanda pelo substituto processual, a companhia só possa intervir como assistente litisconsorcial.




    Para os demais acionistas que sejam colegitimados para o ajuizamento da ação, devem ser feitas as mesmas ponderações anteriores quanto às ações civis coletivas, de que a possibilidade de haver muitos autores no polo ativo da demanda pode comprometer a eficiência processual.




    Para evitar decisões contraditórias, o PL expressamente determina que, no caso de mais de uma ação social ser proposta por acionistas diferentes com fundamento nos mesmos fatos, sejam aplicadas as regras do Código de Processo Civil sobre conexão e continência. Para as arbitragens, tendo em vista ser controversa a aplicação das regras processuais acerca de conexão, continência e litispendência, o ideal seria que o PL expressamente ressalvasse que sejam aplicadas as regras dos regulamentos das instituições de arbitragem sobre consolidação de procedimentos e intervenção de terceiros.




    (ii.5) Alterações na disciplina das arbitragens societárias




    O PL 2.925 também propõe alterações no artigo 109 da Lei das S.A., no tocante às arbitragens societárias. Atualmente, o § 3º do artigo 109 prevê que “[o] estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergências entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas minoritários, poderão ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar”. A redação tem dado margem a diversas discussões relacionadas às partes e aos tipos de litígio que podem ser submetidos à arbitragem com base em cláusula compromissória estatutária. O PL propõe modificar a atual redação do § 3º do artigo 109 por texto que expressamente autoriza que quaisquer divergências envolvendo “a companhia, seus acionistas e administradores” possam ser solucionadas por arbitragem.




    Além disso, propõe-se, por meio do PL, a inclusão de três novos parágrafos ao artigo 109 da Lei das S.A., que preveem: (i) a publicidade dos procedimentos arbitrais que envolverem companhias abertas (artigo 109, § 4º)32; (ii) a publicação de “precedentes” relativos a demandas envolvendo companhias abertas pelas instituições arbitrais (artigo 109, § 5º); e (iii) a possibilidade de a CVM regular procedimentos arbitrais envolvendo companhias abertas (artigo 109, § 6º).




    O § 4º proposto para o artigo 109 da Lei das S.A. dispõe que “[o]s procedimentos arbitrais relativos a companhias abertas serão públicos, nos limites estabelecidos na regulamentação a ser editada pela Comissão de Valores Mobiliários”. Trata-se de disposição muito ampla, que exige publicidade para qualquer demanda envolvendo companhia aberta, independentemente da natureza e do objeto do litígio, o que não está em conformidade com o próprio objetivo do PL manifestado tanto na Exposição de Motivos33 quando na Nota Informativa34, de limitar a publicidade às demandas societárias que apresentam uma dimensão coletiva. Caso mantida a atual redação do PL, todos os litígios que tenham uma companhia aberta como parte deverão ser públicos, ainda que não haja qualquer interesse coletivo de acionistas ou investidores. Não se justifica que, nessas hipóteses, a eventual escolha legítima das partes quanto ao sigilo do procedimento arbitral seja afastada, até mesmo porque, na hipótese de a demanda configurar ato ou fato relevante, a sua divulgação já é atualmente exigida pela própria Lei das S.A. e pela regulamentação da CVM.




    O ideal é que a publicidade dos procedimentos arbitrais relativos a companhias abertas restrinja-se às demandas coletivas ou que versem sobre relações jurídicas incindíveis, que possam afetar diretamente a esfera jurídica dos titulares de valores mobiliários de emissão da companhia, o que, inclusive, está em consonância com a redação do Anexo I à Resolução CVM nº 80/202235.




    O PL propõe, ademais, a inclusão do § 5º ao artigo 109 da Lei das S.A., estipulando que “as instituições arbitrais darão publicidade a seus precedentes relativos a demandas que envolvam companhias abertas e os divulgarão em seus sítios eletrônicos, organizados por questão jurídica decidida”. É importante que essa redação seja revista especialmente para: (i) não adotar o termo “precedentes”, que não se adequa à realidade dos procedimentos arbitrais36; e (ii) em linha com o que já se comentou acerca do § 4º, limitar que os casos a serem divulgados nos sítios eletrônicos das instituições arbitrais refiram-se a demandas coletivas ou que tratem de relações jurídicas incindíveis.




    Finalmente, no § 6º do artigo 109 da Lei das S.A., o PL 2.925 dispõe que a CVM poderá regulamentar “os requisitos adicionais às instituições arbitrais nas ações que envolvam companhias abertas, inclusive quanto à necessidade de explicitar, em seus regulamentos, o procedimento para a reunião dos processos arbitrais nas hipóteses de conexão e continência”. No entanto, as instituições arbitrais são entidades que não estão, em princípio, sujeitas à competência normativa da CVM. Além disso, também parece não estar dentro do espectro de competência da autarquia dispor sobre regras procedimentais das arbitragens, ainda mais relativas a quaisquer demandas envolvendo companhias abertas, além daquelas previstas na Lei das S.A. e na Lei do Mercado de Capitais.




    Alternativamente, a exigência de que as câmaras arbitrais prevejam em seus regulamentos regras próprias para a reunião de procedimentos e intervenção de terceiros deveria ser objeto de determinação legal específica, sem delegação da matéria ao poder disciplinar da CVM.




    (ii.6) Eliminação da exoneração automática de responsabilidade dos administradores




    O atual artigo 134, § 3º, da Lei das S.A. determina que a aprovação sem reserva das demonstrações financeiras e das contas dos administradores os exonera automaticamente de responsabilidade, bem como aos membros do conselho fiscal, salvo erro, dolo, fraude ou simulação. Essa exoneração, também denominada de quitus, parte da premissa de que os acionistas, ao aprovarem as demonstrações financeiras e contas sem reserva, concordaram com a atuação dos administradores e integrantes do conselho fiscal no respectivo exercício social, liberando-os de responsabilidade por eventuais prejuízos a que tenham dado causa. Consequentemente, o ajuizamento da ação de responsabilidade civil contra os administradores depende de prévia anulação da deliberação assemblear que tenha aprovado as contas, caso comprovada hipótese de erro, dolo, fraude ou simulação.




    A Exposição de Motivos ao PL expressamente considera que, entre os problemas enfrentados por acionistas na busca de seus direitos contra abusos de administradores e integrantes do conselho fiscal, inclui-se a exigência de que o acionista minoritário ingresse previamente com uma ação de anulação da aprovação das contas para, somente então, buscar a responsabilização por danos causados à companhia. Isso porque o tempo necessário para a tramitação dessa ação prévia acaba, na maioria dos casos, por inviabilizar a própria propositura da ação de responsabilidade civil em face dos administradores e conselheiros fiscais, diante do risco de prescrição.




    Dessa forma, o PL propõe alteração na redação do artigo 134, § 3º, da Lei das S.A., para prever expressamente que a aprovação das demonstrações financeiras e das contas não acarreta exoneração automática da responsabilidade dos administradores e fiscais. Em complementação, propõe a inclusão de novo dispositivo que autoriza a assembleia geral a conceder o quitus a administradores e membros do conselho fiscal, por meio de deliberação própria que conste por expresso da ordem do dia, exclusivamente com relação a fatos, devidamente especificados, ocorridos durante o exercício de sua gestão e o prazo de seu mandato. Ou seja, a exoneração de responsabilidade não será mais automática, passando a depender de deliberação específica da assembleia geral, com escopo limitado.




    Considerações finais




    À guisa de conclusão, parece latente que, se é inegável que a arbitragem societária resta consolidada como prática eficiente no País, no que concerne àquelas travadas no âmbito das companhias abertas e do mercado de capitais ainda há de fato relevantes barreiras a se superar.




    Esses gargalos, contudo, embora derivem também de aspectos procedimentais inerentes à própria natureza da via arbitral, a eles não se cingem, decorrendo em medida nada desprezível de falhas sistêmico-regulatórias macro, seja de natureza formal, seja também material.




    Nesse sentido, se a evolução exitosa da arbitragem no seio do mercado de capitais demanda uma releitura holística do modelo de enforcement acionário privado brasileiro, o movimento cronologicamente concatenado – ainda que de modo involuntário –, de reguladores (PL 2.925/2023) e instituições arbitrais (v.g., Regulamento de Arbitragem Societária CAM/CCBC), em prol da reforma do regime procedimental-substantivo societário, sinaliza um futuro bastante mais promissor nessa via.




    Inobstante essas iniciativas estejam certamente sujeitas a aprimoramentos e ao sempre duro teste do tempo, o olhar para a história recente como raiz fundante desse movimento de ajuste regulatório parece no mínimo capaz de pavimentar terreno menos arenoso para o desenvolvimento e a consolidação da arbitragem no mercado de capitais brasileiro. A ver o que os anos vindouros nos trarão.
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        	24 A figura do intermediário e do coordenador de ofertas públicas de distribuição e de aquisição de valores mobiliários foi também objeto de atenção do PL, que prevê a sua responsabilização nos termos do artigo 27-G, § 2º, proposto para a Lei nº 6.385.





        	25 Nesse sentido, assim dispõe o caput do artigo 27-H proposto para a Lei nº 6.385: “Artigo 27-H. Os investidores legitimados poderão propor, em nome próprio e no interesse de todos os titulares de valores mobiliários da mesma espécie e classe, ação civil coletiva de responsabilidade pelos danos decorrentes de infrações à legislação ou à regulamentação do mercado de valores mobiliários. [...]”.





        	26 Aliás, outra reflexão a ser feita, com vistas a um funcionamento adequado do sistema de tutela coletiva no âmbito do mercado de capitais, refere-se à própria conveniência na manutenção ou não em vigor da referida lei que trata da ação civil pública, em convívio com a ação civil coletiva que se pretende criar.





        	27 Eventualmente, poderia se pensar na adoção no Brasil de algo semelhante ao sistema de certificação existente no ordenamento norte-americano (“certification”), pelo qual é necessário determinar a parte que tenha melhores condições de representar adequadamente a coletividade, defendendo os direitos de toda a classe e não somente os seus próprios interesses.





        	28 Nesse sentido, o artigo 27-I proposto para a Lei nº 6.385 estabelece que os estatutos, os regulamentos, as escrituras e os instrumentos de emissão de valores mobiliários podem prever que a ação civil coletiva de responsabilidade seja decidida por arbitragem.





        	29 Este foi, inclusive, o entendimento manifestado pelo Comitê Brasileiro de Arbitragem (“CBAr”) em Nota Técnica divulgada sobre o PL. Disponível em: https://abrir.link/EhVAY. Acesso em: 13 nov. 2023.





        	30 O artigo 291 da Lei das S.A. autoriza a CVM a reduzir o percentual de legitimidade para o ajuizamento das ações sociais previstas nos artigos 159 e 246 da Lei Societária. A CVM, então, editou a Resolução CVM nº 70/2022 prevendo escala que reduz referido percentual, com base no capital social da companhia.





        	31 Vide: STJ. Conflito de Competência nº 185.702/DF. 2ª Seção. J. 10.06.2022.





        	32 Segundo o artigo 3º do PL, tal alteração deve se aplicar somente às arbitragens instauradas após decorrido o prazo de noventa dias, contado da data de entrada em vigor da Lei.





        	33 “O projeto prevê, também, a publicidade em processos arbitrais para que haja transparência nos casos que tratem de direito societário. Tal medida justifica-se pois os conflitos societários entre acionistas minoritários e administradores ou acionistas controladores envolvem uma dimensão flagrantemente coletiva, sobretudo quanto aos direitos individuais homogêneos da comunidade de acionistas da companhia mas que, em sentido mais amplo, pode afetar os interesses de todos os participantes do mercado de valores mobiliários.”





        	34 “Outra medida de grande importância consiste na ampliação da publicidade em procedimentos arbitrais de direito societário que tenham caráter coletivo, o que favorece o ingresso de outros investidores prejudicados no procedimento arbitral, conferindo maior uniformidade no tratamento das causas.”





        	35 Vide, a respeito, a Nota Técnica do CBAr divulgada sobre o PL, op. cit.





        	36 As sentenças arbitrais, apesar de servirem como referência, não vinculam os árbitros no julgamento de casos semelhantes envolvendo outras partes, razão pela qual não é tecnicamente correto fazer referência a elas como “precedentes”. O mais adequado é que essa expressão seja substituída por “sentenças”, o que, adicionalmente, também afasta eventual entendimento de que qualquer decisão arbitral tenha que ser objeto de divulgação pela instituição arbitral, para além das sentenças parciais e finais.
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    Introdução




    Nos últimos anos houve um aumento relevante do número de arbitragens societárias nas mais variadas instituições de arbitragem brasileiras1. Parte significativa das arbitragens societárias são aquelas que têm por objeto ações sociais de responsabilidade de administradores e acionistas controladores por danos causados às companhias. Esse tipo de arbitragem vem sendo instaurado por acionistas com percentual reduzido de participação no capital social das companhias, estando, no mais das vezes, alijados da gestão social da companhia.




    Neste contexto, a produção da prova torna-se um dos elementos centrais dessas demandas, na medida em que os acionistas – que não fazem parte da gestão social – possuem reduzido acesso a informações sobre o modo de condução e orientação dos negócios sociais. Consequentemente, a própria decisão de iniciar a arbitragem é eivada de riscos e incertezas, que devem ser sopesados com os meios de acesso a informações, documentos e outros tipos de prova cabíveis.




    Como em qualquer litígio de natureza societária, o momento da instauração da arbitragem ou do pedido de produção de provas poderá ser determinante no desfecho do caso. Da mesma forma, a determinação de quais informações, documentos ou outros meios de prova poderão ser demandados dentro ou fora da arbitragem balizará as chances de êxito da ação social.




    O objetivo do presente estudo é, portanto, propor algumas linhas interpretativas sobre a produção de prova nas ações sociais realizadas em arbitragem. O tema parte do pressuposto de que é necessário compreender a legitimação extraordinária do acionista nas ações sociais como instrumento de proteção dos interesses da companhia, e não como direito individual do acionista. Sob essa perspectiva, o estudo tem o seu ponto de partida na definição da abrangência e dos limites do direito à informação do acionista, como meio de preparação da ação social de iniciativa do acionista (Capítulo 1).




    Em seguida, serão analisados os meios de produção de prova previamente à instauração da arbitragem (Capítulo 2). Nesse ponto, serão tratadas algumas distinções entre a jurisdição estatal e arbitral e a função dos instrumentos processuais autônomos de produção de prova.




    Por fim, serão traçados os principais pontos de atenção na produção de prova em arbitragem das ações sociais previstas nos artigos 159 e 246 da Lei nº 6.404/1976 (“Lei das S/A”) (Capítulo 3). Nesse último capítulo, pretende-se indicar as normas aplicáveis à produção de prova em arbitragem, bem como o momento e o tipo de prova a ser produzida nas ações indenizatórias dessa natureza, a fim de propor balizas interpretativas à luz da Lei das S/A.




    1. Direito à informação nas sociedades anônimas




    É direito essencial dos acionistas a fiscalização, na forma da lei, da gestão dos negócios sociais (artigo 109, III, Lei nº 6.404/1976 [“Lei das S/A”]). Trata-se, em verdade, de um direito inerente ao status socii, encontrado em todos os tipos societários2, em maior ou menor medida, justamente pela necessidade de regular os conflitos de agência3 existentes nas relações societárias4.




    Em outras palavras, o fato de alguns acionistas não exercerem cargos na administração da sociedade ou não deterem participação majoritária no capital social os coloca em uma posição de representados em relação a administradores e controladores que têm o poder e a função de ditar os rumos da gestão social. Neste contexto, o direito à fiscalização possui uma função típica – em qualquer relação societária –, que se define pela redução dos custos inerentes aos conflitos de agência.




    Em especial, no Direito pátrio, o direito à fiscalização visa municiar os acionistas minoritários enquanto classe5 em contraposição ao poder de controle do acionista controlador6. Muito embora o direito à fiscalização – em determinados casos – seja qualificado como direito individual, e não direito de minoria, a sua amplitude se justifica pelo reconhecimento do legislador da realidade das estruturas de capital das companhias brasileiras7. Assim, o direito à fiscalização é meio de contrabalancear o poder de controle nas sociedades anônimas brasileiras.




    O direito à informação dos acionistas8 deriva do direito essencial à fiscalização9, previsto no artigo 109, III, da Lei das S/A. Consequentemente, o direito à informação atende a uma função no ordenamento das sociedades anônimas, que consiste na fiscalização dos agentes – sejam eles administradores ou controladores –, para que atendam ao interesse social, no exercício das suas funções. Nessa medida, o direito à informação do acionista é meio de proteção do interesse da sociedade10 e somente indiretamente instrumento de tutela do próprio acionista11.




    Não serve, portanto, o direito à informação a um interesse extrassocietário particular do acionista. Tampouco deve ser reconhecido para que o acionista minoritário pressione controladores e administradores apenas para fins emulativos, buscando vantagem indevida. Nesse sentido, Marcelo Adamek ressalta que o exercício do direito à informação nas sociedades deve respeitar as finalidades próprias, sob pena de prejuízo à própria companhia:




    Para além do uso desviado de informações privilegiadas em detrimento da sociedade, dos sócios ou de investidores, o abuso pode se positivar através de repetitivos e infundados pedidos de informações à administração social, turbando a normal condição da empresa ou exigindo gastos desarrazoados no atendimento de solicitações desprovidas de utilidade ou de escassa utilidade para o solicitante [...].12




    Torna-se evidente, portanto, que o direito à informação dos acionistas não é irrestrito13. Ao contrário, a Lei das S/A previu limites claros à sua constituição e balizas valorativas que restringem o seu uso. Em contraposição ao regramento previsto às sociedades de pessoas, na sociedade anônima, o acionista somente pode ter acesso a informações previamente determinadas pela lei acionária14. Não pode o acionista ter acesso a toda e qualquer informação atinente à gestão social – tais como documentos, contratos ou estado do caixa da sociedade, como o revogado artigo 290 do Código Comercial previa para as sociedades de pessoas15.




    Em verdade, a Lei das S/A elegeu algumas informações e meios de fiscalização ao acionista. Não à toa, o artigo 109, III, é claro ao limitar o direito essencial à fiscalização dos negócios sociais à forma prevista na própria Lei das S/A. Isso porque as sociedades anônimas se caracterizam pela circulação das ações e, consequentemente, pela ampla possibilidade de entrada e saída de novos acionistas. Dessa forma, mesmo nas companhias fechadas, é plenamente possível a aquisição de pequena quantidade de ações por qualquer terceiro – ainda que concorrente direto da sociedade –, motivo pelo qual o regime do anonimato restringiu a “indesejada intromissão de pessoas menos escrupulosas no recinto mais velado da empresa”16, preservando-se, com isso, os segredos comerciais da companhia.




    Diante disso, o direito à informação do acionista está pautado em alguns pilares, todos voltados a preservar esses pressupostos constitutivos do direito à fiscalização, enquanto instrumento de tutela imediata do interesse social e apenas de tutela mediata dos interesses dos acionistas.




    O primeiro desses pilares é a participação em assembleias de acionistas17. Em especial, a participação na assembleia geral ordinária, momento solene do calendário social, no qual é concedido ao acionista o direito à prestação de contas da administração, à análise das demonstrações financeiras18-19, bem como a pedir esclarecimentos aos administradores, aos auditores independentes20, se houver, e aos membros do Conselho Fiscal, se instalado ou permanente. Além disso, os acionistas detentores de ao menos meio por cento do capital social poderão solicitar a relação de endereços dos acionistas para o fim de pedir procuração para representação conjunta em assembleia – o que assegura relevante poder político à minoria.




    Nas companhias abertas, os acionistas detentores de percentual mínimo21 de participação têm o direito de pedir, na assembleia geral ordinária, determinadas informações aos administradores22, entre elas informações sobre quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia23. Ainda assim – tal qual ocorre nos casos de divulgação de fato relevante –, deterá a administração da companhia a prerrogativa de negar acesso à informação solicitada, caso a sua revelação coloque em risco interesse legítimo da companhia, nos termos do artigo 157, § 5º, Lei das S/A24.




    O segundo pilar do direito à informação dos acionistas está no Conselho Fiscal25. O Conselho Fiscal é órgão obrigatório da sociedade anônima – embora a sua instalação seja facultativa – que tem como principal função a fiscalização dos atos dos administradores e a verificação do cumprimento dos seus deveres legais. Em função disso, o Conselho Fiscal foi instituído como o filtro de acesso a informações confidenciais da gestão social, preservando o direito à fiscalização dos acionistas, de um lado, sem colocar em risco, por outro lado, a privacidade da própria companhia. Sob essa perspectiva, o Conselho Fiscal terá a competência de acessar documentos e contratos sigilosos da companhia, assistir às deliberações tomadas pelos órgãos administrativos, opinar sobre os temas de sua competência, bem como prestar esclarecimentos sobre matérias de sua competência a acionistas detentores de percentual mínimo de participação no capital social26. Assim, o direito à instalação do Conselho Fiscal é um meio de fiscalização dos acionistas27, que, se fosse bem usado, atingiria de forma mais eficiente as finalidades do direito essencial à fiscalização outorgado aos acionistas minoritários.




    O terceiro pilar do direito à informação dos acionistas é a exibição dos livros sociais, regulada no artigo 105 da Lei das S/A. A exibição por inteiro dos livros sociais foi autorizada exclusivamente aos acionistas detentores de participação mínima28, desde que haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer dos órgãos da companhia. Em outras palavras, em nenhum cenário poderá ser utilizada a ação de exibição integral de livros como mera forma de conhecimento de informações sigilosas constantes nos livros sociais, sem que seja demonstrada a necessidade de investigação de irregularidades cometidas por membros de órgãos sociais. Além disso, o direito à exibição integral de livros foi incluído no sistema da Lei das S/A como instrumento ao acionista para obter provas sobre desvios que podem eventualmente ser objeto de ações sociais de responsabilidade. Nessa medida, a ação prevista no artigo 105 da Lei das S/A deve servir a duas finalidades. De um lado, é um amplo direito de acesso a informações sensíveis e sigilosas da companhia, assegurado ao acionista para que o utilize em proteção aos interesses da companhia. De outro lado, porém, o artigo 105 da Lei das S/A deve servir como baliza ao direito à informação do acionista nas ações sociais de responsabilidade contra administradores e controladores.




    Além dos três pilares centrais analisados supra, os acionistas também têm direito de acesso a informações específicas das sociedades que pertençam a grupos de fato ou grupos de direito de sociedades29, bem como às operações de reorganização societárias30.




    Em função disso, em qualquer demanda, seja ela arbitral ou judicial, a primeira questão a ser avaliada pelo julgador é se o acionista efetivamente detém direito à informação, o qual jamais pode ser prescindido pelo simples fato de o acionista ser parte processualmente legítima a iniciar a demanda.




    Como visto, mesmo nas ações sociais, voltadas à tutela do direito à indenização das companhias por danos causados por controladores e administradores, o direito à informação do acionista minoritário não é irrestrito. Ao contrário, também nessas demandas o acesso à informação é balizado por um norte valorativo, impedindo o acesso a toda e qualquer informação ou documento confidencial da companhia pelo acionista minoritário. Até mesmo porque, também nas ações sociais, é concedida a acionistas com percentuais de participação reduzidos a legitimação extraordinária.




    Com efeito, na qualidade de substituto processual da companhia, nas ações sociais, o acionista está, acima de tudo, prestando um serviço à companhia. A única função da legitimidade extraordinária, prevista nos artigos 159, §§ 3º e 4º, e 246, § 1º, da Lei das S/A, é permitir a substituição da companhia em um cenário no qual os órgãos sociais competentes não agem, para tutela (presumivelmente) de interesses próprios ou de terceiros. Nesse sentido, boa parte do direito à informação previsto na Lei das S/A, como visto, é voltada a instrumentalizar o acionista com algumas informações ou documentos imprescindíveis para que possa fiscalizar a gestão social e agir em tutela da companhia, se e quando necessário. É fundamental, portanto, que a produção de prova em arbitragens, baseadas nas ações sociais dos artigos 159 e 246 da Lei das S/A, respeitem o mesmo norte valorativo que constitui e restringe a amplitude do direito à informação dos acionistas.




    2. Produção DE prova antes da instauração  da arbitragem




    No contexto das ações sociais, tem se tornado muito comum a utilização de instrumentos processuais de acesso a informações e documentos previamente ao início da arbitragem. Isso porque muitas vezes o acionista minoritário entende não deter todos os meios de prova disponíveis para comprovar as irregularidades que ensejaram danos à companhia.




    Em determinados casos, o acionista possui urgência para obter a prova, o que lhe leva a iniciar procedimento arbitral de emergência ou cautelar pré-arbitral. Em certos casos, porém, não há um risco de perecimento da prova, o que torna os procedimentos cautelares ou de urgência desnecessários ou inadequados. No entanto, ainda assim, tem se tornado usual a utilização da ação de produção antecipada de provas previamente à instauração de arbitragem de natureza societária.




    Em todos esses casos, o procedimento arbitral ou judicial tem por fim dar acesso ao acionista a informações e documentos que não são públicos e dos quais o acionista não tinha acesso até então.




    Uma primeira questão a ser avaliada é se o acionista tem direito de acesso às informações e aos documentos que busca no procedimento prévio à arbitragem. Esse é um juízo que normalmente seria feito pelo árbitro que julga o mérito da ação social, munido de mais elementos para avaliação de quais provas aquele acionista – enquanto substituto processual da companhia – pode demandar para exercer plenamente o contraditório. Tratando-se de um procedimento arbitral de emergência, de uma cautelar pré-arbitral ou mesmo de ação de produção antecipada de prova, o árbitro ou juiz destinatário do pedido de produção da prova não terá todos os elementos para fazer o mesmo juízo de valor que o árbitro teria.




    Uma segunda questão a ser avaliada é qual procedimento – arbitral ou judicial – seria cabível e em quais casos.




    A ação de produção antecipada de provas é cabível nos casos em que a parte tenha a intenção de assegurar prova que pode servir (ou não) a outro procedimento futuro, o qual, por sua vez, será decidido por outro julgador. Em função disso, entende-se que a produção antecipada de provas é meio de garantir a produção de prova que eventualmente virá a ser admitida e analisada em outro procedimento futuro31. Nesse sentido, Luiz Guilherme Marinoni e Sérgio Arenhart destacam que,




    por meio desta medida, então, consegue-se apenas documentar algum fato, que pode desaparecer no futuro, de modo que se possa utilizar desse elemento em processo subsequente, razão pela qual se costuma designar a prova aí obtida de prova ad perpetuam rei memoriam. Com a asseguração de prova, logra-se obter o registro de um fato, de modo que se possa, no futuro, requerer a incorporação desse registro em outro processo e, em sendo admitido, produzir a prova desse fato nessa outra demanda.32




    O atual Código de Processo Civil veio a instituir uma função autônoma ao procedimento de produção antecipada de provas, seja por prever competência diversa daquela do juízo da demanda principal, seja por estar desvinculado de prazo para o ajuizamento de demanda futura. Ampliou-se, com isso, a utilidade do procedimento, à luz do que já tinha sido sustentado pela doutrina nacional33.




    Nesse sentido, a ação autônoma de produção antecipada de provas não foi prevista apenas para medidas de natureza cautelar. À exceção da primeira hipótese estabelecida no inciso I do artigo 381 do CPC, que diz respeito à hipótese típica de ação de natureza cautelar, nas demais hipóteses não estão previstos os pressupostos da ação cautelar. A produção antecipada de provas serve também para viabilizar a autocomposição entre as partes (artigo 381, II, do CPC) e o prévio conhecimento de fatos preparatórios à demanda futura (artigo 381, III, do CPC), medidas cabíveis independentemente da urgência pelo perigo de dano ou de risco ao resultado útil do processo.




    Já a ação cautelar para tutela de urgência depende da demonstração da probabilidade do direito e do perigo de dano ou risco ao resultado útil do processo (artigo 300 do CPC). Esse tipo de medida é bastante utilizado previamente à propositura de arbitragem, quando a parte tem necessidade de alguma tutela judicial, que não possa aguardar a instituição da arbitragem com a constituição do tribunal arbitral (artigo 19 da Lei nº 9.307/1996 [“Lei de Arbitragem”]). A tutela de urgência serve, inclusive, para obtenção de provas, previamente à instituição da arbitragem, quando haja fundado receio de perecimento ou impossibilidade de produção da prova em momento futuro.




    Ocorre que, segundo o artigo 22-A da Lei de Arbitragem, se as partes tiverem acordado submeter o litígio à arbitragem, somente antes de instituída a arbitragem, poderão se socorrer do Poder Judiciário para medidas de urgência ou cautelares. Em reforço a essa interpretação, o parágrafo único do artigo 22-B da Lei de Arbitragem estabelece que, caso a arbitragem já esteja instituída, medidas cautelares ou de urgência devem ser pleiteadas diretamente aos árbitros.




    Diante disso, a utilização da produção antecipada de prova como instrumento preparatório à arbitragem passou a ensejar discussão sobre a necessidade de cumulação dos requisitos da ação cautelar para que a parte possa buscar no Poder Judiciário a produção da prova. Isso porque, inexistindo urgência na produção da prova, como regra, a parte deveria produzi-la em arbitragem, no curso natural do procedimento.




    A utilização da produção antecipada de prova – sem o requisito da urgência e com intuito de buscar a composição entre as partes ou evitar o ajuizamento da demanda – seria, em verdade, outra demanda, desvinculada da arbitragem, que enseja, portanto, a identificação da sua arbitrabilidade objetiva. Em outras palavras, inexistindo urgência, volta-se à regra geral, em que a competência ou jurisdição arbitral estará definida pelos limites da cláusula compromissória.




    Recentemente, inclusive, o STJ decidiu no REsp 2.023.615/SP34 que a produção antecipada de prova somente pode ser promovida perante a jurisdição estatal, se presentes os requisitos de urgência da ação cautelar. Caso contrário, a competência para decisão da produção antecipada de provas é da jurisdição arbitral:




    [...]. 4. Afigurando-se indiscutível o caráter jurisdicional da atividade desenvolvida pela arbitragem ao julgar ações probatórias autônomas, as quais guardam, em si, efetivos conflitos de interesses em torno da própria prova, cujo direito à produção é que constitui a própria causa de pedir deduzida – e resistida pela parte adversa – a estipulação de compromisso arbitral atrai inarredavelmente a competência do tribunal arbitral para conhecer a ação de produção antecipada de provas. A urgência, “que dita impossibilidade prática de a pretensão aguardar a constituição da arbitragem”, é a única exceção legal à competência dos árbitros. Doutrina especializada.




    4.1 Esta compreensão apresenta-se mais consentânea com a articulação – e mesmo com a divisão de competências legais – existente entre as jurisdições arbitral e estatal, reservando-se a esta última, em cooperação àquela, enquanto não instaurada a arbitragem, preservar o direito à prova da parte postulante que se encontra em situação de risco, com o escopo único de assegurar o resultado útil de futura arbitragem. Ausente esta situação de urgência, única capaz de autorizar a atuação provisória da Justiça estatal em cooperação, nos termos do artigo 22-A da Lei de Arbitragem, toda e qualquer pretensão – até mesmo a relacionada ao direito autônomo à prova, instrumentalizada pela ação de produção antecipada de provas, fundada nos incisos II e II do artigo 381 do CPC/2015 – deve ser submetida ao tribunal arbitral, segundo a vontade externada pelas partes contratantes.




    4.2 Em sendo a pretensão afeta ao direito à prova indiscutivelmente relacionada à relação jurídica contratual estabelecida entre as partes, cujos litígios e controvérsias dela advindos foram, sem exceção, voluntariamente atribuídos à arbitragem para solvê-los, dúvidas não remanescem a respeito da competência exclusiva dos árbitros para conhecer a correlata ação probatória desvinculada de urgência. Não cabe, pois, ao intérprete restringi-la, se as partes contratantes não o fizeram expressamente. [...].35




    Ainda que a referida decisão do STJ não consista em precedente vinculante, deve ser compreendida como um primeiro passo no debate existente sobre os limites da utilização da ação de produção antecipada de provas previamente à instituição de arbitragens, inclusive aquelas envolvendo ações sociais, nos termos dos artigos 159 e 246 da Lei das S/A.




    Caso esse entendimento de fato venha a prevalecer, a parte somente poderá se socorrer de ação judicial prévia à instituição da arbitragem, em casos de urgência (artigos 300 e 381, I, do CPC). Havendo interesse de produção antecipada de prova para tentativa de composição ou para evitar uma futura arbitragem, a parte terá que iniciar um procedimento arbitral exclusivamente para essa finalidade. Neste contexto, como estarão perdidas algumas das vantagens do acesso ao Poder Judiciário para essa finalidade (i.e., custo mais baixo e celeridade para obtenção da medida pleiteada), é possível que em certos casos a parte perca o interesse em iniciar procedimento autônomo para obtenção de provas.
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