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l. Introducéo

Com o advento da Lei n. 13.129/2015, que alterou a Lei n. 9.307/1996 (Lei de
Arbitragem — LArb), dentre outras mudancas, para formalmente autorizar a utilizagdo da
arbitragem como método de resolucdo de conflitos envolvendo a Administracdo Publica,
aumentou ainda mais 0 nimero de processos arbitrais com a presenca de entes estatais, seguindo
uma tendéncia que ja era observada mesmo antes da inovagdao legislativa.

Em 2019, levando-se em consideracdo todas as 277 arbitragens processadas nas
maiores oito Camaras Arbitrais do pais, aproximadamente 17% dos procedimentos tinham como
parte algum ente da Administragdo Publica direta ou indireta. Considerando que, no ano anterior,
esse percentual representava 9,93%, é possivel verificar uma majoracdo de aproximadamente
80%".

Conforme se infere, a viabilidade do instituto ndo encontra 6bice no monopdlio
jurisdicional por parte do Estado?. Muito pelo contrario, com o processo da reforma estatal, em
que a Administracdo Publica passou a atuar de modo especifico em ambientes que antes eram
estritamente privados, a arbitragem passou a cumprir papel importante para a reducdo dos custos
e riscos transacionais dos contratos administrativos, o que a transforma em uma ferramenta
importante de incentivo ao investimento®.

No entanto, ao transplantar o instituto idealizado em ambito privado a solucdo de
divergéncias com a Administracdo Publica, ente que, em ultima instancia, tém por objetivo
precipuo a protecdo do interesse publico, ha diversos percalgos a serem transpostos.

Na atualidade, o maior desafio é adaptar a arbitragem aos parametros da
Administracdo Publica, sem com isso esvaziar sua agilidade e funcionalidade propria,
caracteristicas inatas em um ambiente estritamente privado®.

! Levantamento de Selma Ferreira Lemes, disponivel em http://selmalemes.adv.br/artigos/Analise-
Pesquisa-ArbitragensNseValores-2020.pdf - acesso em 5/7/2021.
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Nesse passo, é preciso encontrar a justa medida entre a autonomia da arbitragem e
0s requisitos minimos da demanda estatal, a fim de que o instituto seja preservado e tenha sua
maior eficiéncia preservada em relacdo a justica estatal.

Para Carlos Alberto de Salles, a chave para a adequacdo da Administracdo Publica a
arbitragem se encontra no que convencionou chamar de estratégia minimalista, na qual os
condicionantes de Direito Publico a serem incorporados devem se limitar aos principios
constitucionais, cujo elemento central é a accountability, garantindo, além da escolha apropriada
de arbitros, a adequada publicidade da sentenca arbitral®.

11. O problema da publicidade nas arbitragens

Segundo o artigo 37 da Constitui¢do Federal, atos administrativos da Administracéo
Publica Direta ou Indireta devem obedecer ao chamado principio da publicidade.

No que se refere a atuacao do Poder Judiciario, a Constituicdo Federal, no artigo 93,
IX, também determina, como regra, a ampla publicidade.

Com o advento da Lei n. 12.527/2011 (Lei de Acesso a Informacdo - LAI), a
publicidade ganhou novo destaque, tendo sido o acesso a informacgdo elevado a direito
fundamental e a sua execucdo garantida em conformidade com os principios basicos da
Administragdo Publica®.

Com a promulgacédo da LArb, em 1996, o principio da publicidade ndo chegou a ser
regulamentado de forma direta, entretanto, parte da doutrina ja se posicionava de forma contraria
ao sigilo nas arbitragens que tinham como parte a Administracao Publica, entendendo que deveria
ser dada ciéncia aos interessados a respeito dos atos essenciais do processo arbitral, preservando-
se o sigilo dos debates e documentos’.

A despeito da desnecessidade de previsdo legal, haja vista a determinagdo
constitucional do artigo 37, com a reforma de 2015, a LArb incluiu no artigo 1°, § 3° disposicdo
especifica acerca do dever de dar publicidade as arbitragens que envolvam a Administracdo
Publica.

No mesmo sentido, a Lei n. 14.133/2021 (Lei de Licitacbes e Contratos
Administrativos), além de reconhecer a arbitragem como meio alternativo de resolucdes de
controvérsias®, seguindo a orientacdo da LArb, consagrou o dever de publicidade como regra
expressa’.

No contexto internacional, talvez em razdo do impulso que o regulamento da United
Comission on International Trade Law (UNCITRAL) e da Convencéo de Mauricia de 2017, que
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trata justamente sobre a transparéncia das arbitragens envolvendo a Administragdo Publica, a
divulgacéo de laudos arbitrais se tornou pratica entre a maior parte das Camaras Arbitrais em todo
0 mundo, a exemplo do que acontece na Cémara de Comeércio Internacional (CCI), que
recorrentemente divulga em sua base de dados laudos arbitrais de arbitragens comerciais.

No Brasil, todavia, apesar das Camaras possuirem regramento capaz de absorver a
publicidade das sentencas arbitrais, essa ndo é uma medida que vem sendo realizada de modo
regular e padronizado. Nenhuma das principais instituicbes faz qualquer publicacdo de laudos
arbitrais com recorréncia, a exce¢do da Camara de Arbitragem do Mercado (CAM B3), que
passou a publicar um compilado de ementarios com a orientagéo do julgamento®®,

Dado esse notorio costume no Brasil, ndo se pode considerar uma grande surpresa a
determinacgdo do Codigo de Processo Civil de 2015, no artigo 189, 1V, segundo o qual tramitacao
de demandas sobre questdes arbitrais deve se dar, como regra, em regime de publicidade restrita.

Nesse ponto, infere-se que o diploma processual acabou por incorporar a pratica
arbitral como referéncia para orientagdo da atuacdo do Poder Judiciério, deixando de lado a ampla
publicidade constitucional que, inclusive, possui disposicdo reflexa no proprio artigo 11 do
Caodigo de Processo Civil.

Bem ¢é de se lembrar, contudo, que o prestigio a confidencialidade ndo advém de
nenhuma disposicdo especifica da LArb. Trata-se de um elemento desenhado pelos proprios
particulares, com origem em uma orientacdo eminentemente contratual. O sigilo, portanto,
docorre da previsdo na convencao arbitral e jamais de qualquer fundamento legal.

Ocorre que, mais recentemente, o sigilo vem sendo objeto de grande questionamento
e ndo apenas no que se refere as arbitragens que envolvem a prépria Administracdo Publica, mas
a todos os processos, inclusive aqueles que contam apenas com sujeitos de direito privado.

Em verdade, a medida que a arbitragem algou o posto de ferramenta utilizada por
segmentos inteiros de mercado, intensificou-se a necessidade de maior transparéncia do processo.

Parte dessa pressao talvez resulte do fato de que a arbitragem esta tomando o espaco
que tradicionalmente era reservado ao Poder Judiciario. Pode-se até afirmar que, em determinado
e especificos campos, a arbitragem é mais relevante para fins de construgdo de jurisprudéncia e
uniformizacéo de precedentes™.

No Brasil, seguramente, os dois maiores campos de relevancia da arbitragem
envolvem obras de infraestrutura e conflitos societarios. Por isso que o principio da publicidade
e a arbitragem envolvendo contratos administrativos sdo temas que possuem uma significativa
area de congruéncia.

10 ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Confidencialidade vs. publicacdo de sentencas pelas
camaras arbitrais: das regas as condutas. In: Anélise pratica das cAmaras arbitrais e da arbitragem no
Brasil. Coord. Ronaldo Vasconcelos et. al. Sdo Paulo: IASP, 2019, p. 364.
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Sob esse contexto, a publicidade nos processos arbitrais parece estar sofrendo
sensivel ajuste de rota. Assim, mesmo sem esgotar a matéria, o presente artigo busca enderecar
quais os problemas mais prementes.

by

I11. Sujeicdo dos particulares a publicidade do processo arbitral com a
Administracdo Publica

Diferente do que acontece nas arbitragens privadas, em se tratando de processos que
envolvam a Administragdo Publica, os particulares estariam sujeitos ao principio da publicidade,
vez que essa sujeicdo advém de lei e independe da vinculacdo especifica contida nas convengdes
ou nos regulamentos das Camaras®?.

No entanto, os particulares no estfo sujeitos a uma publicidade irrestrita. E preciso
gue se estabeleca com cautela qual o limite valido para que os participantes dos processos arbitrais
possam formular uma eventual oposigao.

Mapeando os principais regramentos que relativizam a publicidade no Brasil,
identifica-se que, mais uma vez capitaneados pela Constituicdo Federal, no artigo 5°, LX, o limite
de insurgéncia dos particulares em face da publicidade se centra justamente na defesa do direito
a intimidade ou do prdprio interesse social, quando ele assim o exige.

O Cadigo de Processo Civil, por sua vez, em seu artigo 189, incisos | e Ill, faz
mencao especifica ao sigilo quando necessario & prote¢do do interesse publico ou social e ao
direito constitucional & intimidade.

A LAI versa no artigo 4°, inciso Ill, sobre o direito de o cidaddo ter acesso as
informacdes, excetuados os acasos em que é imprescindivel a seguranca da sociedade ou do
Estado. Nessas hipoteses, aos documentos deve ser conferida a chancela da confidencialidade.

O Decreto n. 7.724/2012, que regulamentou a LAI no ambito do Poder Executivo
federal, ao qual as estatais exploradoras de atividade econémica estdo submetidas, dispde acerca
da necessidade de observancia ao principio da publicidade, mas autoriza a divulgagdo restrita de
certas informagdes que tenham o intuito de assegurar a competitividade das empresas, bem como
0s interesses de seus acionistas.

Previsdo correspondente pode ser identificada na Lei n. 13.709/2018 (Lei Geral de
Protecéo de Dados - LGPD), no artigo 7°, inciso VI, quando, ao se reconhecer a arbitragem como
um meio de resolucdo de disputas, o legislador atribuiu ao processo arbitral o dever de publicidade
e, pela via de consequéncia, o direito/dever de protecdo de dados, de forma a evitar a divulgagao
de informagdes irrelevantes.

Essa mesma relativizacdo a publicidade é garantida pela Lei n. 9.279/1996 (Lei de
Propriedade Industrial) no artigo 206; pela Lei n. 11.101/2005 (Lei de Recuperacéo e Faléncias)
no artigo 169, além do préprio decreto que regulamenta as arbitragens no setor portuario,

12 OLIVEIRA, Gustavo Justino. Especialidade do litigio administrativo e especificidades do procedimento
arbitral. In: Enciclopédia Juridica da PUCSP, t. 2. Coord. Celso Fernandes Campilongo et. al. Sdo Paulo:
PUC, 2017, p. 13.



infraestrutura e afins, o Decreto n. 10.025/2019, no artigo 3°, inciso IV, com o objetivo de proteger
o sigilo empresarial.

Disposic6es similares também podem ser encontradas nos Decretos estaduais do Rio
de Janeiro e S&o Paulo, Decreto n. 46.245/2018 e Decreto n. 64.356/2019, respectivamente, que
regulamentam a adocdo da arbitragem para dirimir conflitos que envolvam o Estado e/ou suas
entidades. Em ambos os diplomas, a publicidade consta como regra geral, ressalvadas apenas as
hip6teses de sigilo ou segredo de justica.

Nesse passo, analisando-se sistematicamente todos os diplomas, é possivel inferir
que o principio da publicidade deve ser interpretado de forma relativa ou atenuada. A
confidencialidade ndo obsta a publicidade, mas pode limitar as informag6es que serdo publicadas
como forma de garantir e resguardar a intimidade, os segredos empresariais ou a propria
competitividade.

Esse entendimento parece ter sido incorporado aos regulamentos das principais
Céamaras Arbitrais do pais. Ainda que a existéncia de processos publicos seja figura rara no Brasil,
0S regramentos, em sua maioria, sdo capazes de viabilizar a publicidade se assim for requerido
pelas partes.

Exempli gratia, no caso da CCl, a previsdo é bastante objetiva. Determina-se como
regra geral o sigilo, podendo ser reavaliada a requerimento das partes, desde que tomadas todas
as medidas para proteger os segredos comerciais®.

No mesmo sentido, o regulamento o Centro de Arbitragem e Mediacdo Brasil-
Canada (CAM CCBC), cuja previsdo determina gque, no termo de arbitragem, as partes devem
dispor quais informagdes e documentos podem ser divulgados e a forma adequada para serem
acessiveis, resguardando ao Tribunal Arbitral o direito de decidir sobre pedidos de sigilo que
sejam formulados, a fim de resguardar direitos de terceiros“.

1V. Gestéo da informacéo

Ante o dever constitucional da publicidade, nas arbitragens que envolvem a
Administracdo Publica, os entes estatais passaram a se organizar para implantar alguma estrutura
de divulgacgdo das informacdes, viabilizando o acesso publico aos atos dos processos.

Ocorre que, em razdo da auséncia de um padrdo especifico para todos, essa
divulgacdo e gestdo da informacao passou a ser feita de forma randémica.

O Decreto n. 46.245/2018 do Estado do Rio de Janeiro determinou em seu artigo 13
que compete a Procuradoria Geral do Estado disponibilizar os processos arbitrais que envolvam
0s entes estatais, sempre que algum eventual interessado assim solicite.

No Estado de S&o Paulo, por sua vez, o Decreto n. 64.356/2019 previu no artigo 12
que também ¢é da Procuradoria Geral do Estado o dever de disponibilizar o processo arbitral, no
entanto, essa providéncia deve ser implantada de plano, independente da requisi¢do de qualquer

131CC Arb. Rules, article 22, 111
14 CAM CCBC, RA 15/2016



interessado, devendo os atos do processo arbitral estarem aptos a serem acessados diretamente
pela internet.

No caso do Estado de Sdo Paulo, cabe ao particular o dever de regular no proprio
termo de arbitragem eventual oposicdo acerca da publicidade irrestrita, a fim de evitar que alguma
informacao sensivel seja divulgada pela Administracdo Publica.

O Municipio de Sao Paulo, entretanto, por meio do Decreto n. 59.963/2020
consignou entendimento diferente daquele consagrado pelo governo estadual. A Municipalidade
previu regra similar a da Administracdo Publica federal com o Decreto n. 10.025/2019,
determinando que o dever de publicar é imputado as proprias Camaras Arbitrais, exceto se houver
convengcdo distinta entre as partes.

Percebe-se, pois, que, dentro de um Estado da federacdo, é possivel existir duas
regras distintas acerca da publicidade das arbitragens com entes da Administracdo Publica, uma
aplicavel no dmbito estadual e outra no espectro municipal. Essa mesma dualidade de regras é
sentida nos métodos de divulgacdo implantados.

Bem é verdade, porém, que a dispersdo da informagdo em bases diferentes ndo
confere ao cidaddo a clareza necessaria ao conhecimento das sentencas arbitrais. Sem a pretensdo
de equiparar 0s processos arbitrais aos judiciais, o que invariavelmente retiraria toda a coeréncia
do instituto da arbitragem, ainda sim, é preciso implementar uma fonte (nica de gestdo e
divulgacéo dos laudos, atribuindo a determinado ente a responsabilidade para tanto.

Analisando-se a questdo sobre o prisma da Lei n. 13.709/2018 (LGPD), talvez o
Unico diploma capaz de conferir algum norte para o deslinde da questdo, tem-se que a
responsabilidade civil pelo vazamento de informacGes é imputada aquele que realiza a
manipulagdo dos respectivos dados.

Ainda que a LGPD tenha sido configurada para fins de determinar a responsabilidade
sobre informagfes de pessoas naturais, em raciocinio analégico, assumindo como premissa que
as Camaras Arbitrais sdo os entes que recebem, tratam e repassam informacges de e para terceiros,
parece ser mais acertado imputar a esses 6rgaos o dever de dar publicidade.

Até mesmo porque, a despeito da publicidade constituir dever inerente a
Administragdo Publica, imputar a obrigagdo de dar publicidade a uma das partes do processo,
como determinam os Decretos estaduais do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, é atribuir certa dose de
parcialidade ao procedimento da publicidade, especialmente quando este ato depender de
consenso entre os litigantes.

Nesse passo, parece mais coerente a solucéo adotada pelo Municipio de S&o Paulo e
pelo Governo Federal, quando determinam que a gestdo da publicidade deve ser realizada pelas
Cémaras, relegando-se ao Tribunal Arbitral a autonomia para dirimir quaisquer divergéncias
sobre o tema.

V. Limite das informagcdes que devem ser divulgadas

Retomando a proposta formulada por Carlos Alberto de Salles denominada
estratégia minimalista, com a qual se busca garantir a menor intervengdo possivel ao processo
arbitral, as informac®es que devem ser objeto de divulgacdo representam questdo de importancia



impar, de um lado, para garantir a confidencialidade quando necesséria & preservagao do interesse
publico e social e, de outro, para reduzir a assimetria informacional, que pode ser absolutamente
prejudicial para a seguranca juridica®®.

Com a reforma da Lei n. 6.404/96 (LSA) em 2001, que viabilizou a incluséo de
clausula estatutaria de compromisso arbitral, bem como com o implemento da regra de adesdo
obrigatdria a via arbitral pela B3, para as companhias listadas nos niveis 1 e 2 do Novo Mercado,
a arbitragem passou a ser vista no Brasil como elemento diretamente relacionado aos padrdes
mais elevados de governanca coorporativat®.

Mais recentemente, em 2019, com o Decreto n. 10.1025/2019, os contratos
portuarios e de obras de infraestrutura reforcaram a sinalizacéo do Estado pela preferéncia a opcéo
da tutela arbitral quando versarem sobre direitos disponiveis da Administracdo Publica.

Entre todos os efeitos da auséncia de publicidade, entretanto, a formacdo da
jurisprudéncia ¢ talvez o fendbmeno mais importante para a compreensdo do direito material e a
promocdo de seguranca juridical’.

Tendo ocorrido espécie de migracdo do Poder Judicidrio para a utilizacdo da
arbitragem, a jurisprudéncia nesses casos se tornou ferramenta quase que inexistente, restrita
apenas aos proprios litigantes do processo e aos respectivos escritérios de advocacia
especializados na area.

Aos jurisdicionados, entretanto, a confidencialidade restringiu o conhecimento
acerca da interpretacdo do direito material, 0 que acaba por impactar diretamente no aumento dos
custos de transacdo e na eficiéncia do proprio mercado.

O desconhecimento acerca da interpretacdo que vem sendo conferida as leis impacta
diretamente na sua atuacéo dos agentes de mercado, retirando-lhe a previsibilidade necessaria a
orientar as suas praticas comerciais.

Em decorréncia dessa caréncia jurisprudencial que vem sendo sentida no Brasil, 0s
orgdos de funcéo fiscalizatéria e sancionatoria passaram a serem Vistos como 0s principais
intérpretes do direito. No entanto, considerando a natureza das suas func@es, que nao tém por
objeto a reparacdo dos prejudicados, a orientacdo que se assenta como aquela expoente do direito
passou a ser, de tudo, enviesada'®.

Esse é o caso da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e dos Tribunais e Contas
(TC), tais 6rgdos administrativos guardam atualmente um indevido protagonismo institucional,
tendo se tornado muitas vezes as Unicas referéncias interpretativas das normas.

15 PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Arbitragem, confidencialidade e desenvolvimento do Direito Societario
e do Mercado de Capitais: O Brasil fez a escolha certa?. In: Direito Societario, Mercado de Capitais,
Arbitragem e Outros Temas. Coord. Rodrigo Rocha Monteiro de Castro et. al. S8o Paulo: Quartier Latin,
2021, p. 327.

16 PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Arbitragem... cit., p. 322.
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de uma jurisprudéncia arbitral. Dissertagdo — EDESP/FGV. Sao Paulo: 2020, p. 55.

18 PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Arbitragem... cit., p. 330.



Em verdade, a falta de sistematizacdo na divulgacdo das sentencas e decisdes
arbitrais em grande medida mantém ocultas questbes de relevancia social, retirando dos
jurisdicionados a possibilidade de seu acesso*®.

A par da evidente assimetria informacional que a confidencialidade nas arbitragens
é capaz de criar, a exemplo do que aconteceu com 0 setor de energia, 0 mercado comegou a se
adequar, organizando-se por via propria, na tentativa de dirimir os efeitos do sigilo.

Calcada justamente na premissa de conferir maior estabilidade a atuacdo dos seus
agentes, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) implementou o regime de adesdo
compulsoria a convengdo arbitral entre os associados da Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE), a fim de que todos os conflitos passassem, necessariamente, a serem dirimidos
por arbitragem e, de acordo com o convénio vigente, pela mesma Camara Arbitral®.

N&o fosse apenas isso, com o objetivo de criar uma espécie de sistematica propria de
resolucdo de conflitos, a CCEE implantou convencéo arbitral entre todos os agentes que conta
com disposi¢do especifica de que sejam circulados entre 0s signatéarios os extratos de sentengas
arbitrais proferidas dentro daquele grupo.

Essa necessidade de divulgacdo e sistematizagdo da informagdo ndo foi sentida
apenas pela Aneel. Nos préprios decretos que regulamentam a arbitragens nos Estados e
Municipios, restou incluida previsdo que atribui 0 minimo de orientacdo para determinar quais as
informacdes devem ser divulgadas.

Tanto no Decreto n. 46.245/2018 do Rio de Janeiro quanto nos Decretos n. 64.356/19
e 59.963/20, do Estado e do Municipio de Sdo Paulo, respectivamente, entendeu-se como atos do
processo arbitral passiveis de serem divulgados as peti¢Ges, os laudos periciais, 0s termos de
arbitragem e as decisdes prolatadas.

Em decisdo recente, 0 TCU avancou ainda mais na extensdo da informag&o que deve
ser divulgada pelos entes da Administracdo Publica em arbitragens, determinando que sdo
passiveis de publicacdo também as despesas que o erario teve com a instauragdo do processo, 0s
honorarios de arbitros, verbas de sucumbéncia e despesas periciais?.

Além de maximizar o espectro dos atos processuais que deveriam ser publicos,
avaliando os efeitos da confidencialidade, o Tribunal de Justica de S&o Paulo atacou a prdpria
constitucionalidade do artigo 189, IV do Cddigo de Processo Civil, que confere o direito a
tramitacdo em segredo de justica dos processos que versem sobre arbitragem?2.

No entendimento consignado pela Turma Julgadora, o objetivo da jurisdi¢do é a
pacificagdo social, 0 que em grande parte decorre da seguranca e previsibilidade geradas pelas

19 SILVA, Diogo Dias da. Publicagdo... cit., p. 62.

20 Disponivel em: www.ccee.org.br/ccee/documentos/CCEE 031552 , clausula 19 - acesso em 5/7/2021.

21 Representacgdo, Ac. 3160/20, Rel. Vital Régo, j. 25/11/2020.

22 Agravo de Instrumento n° 2263639-76.2020.8.26.0000, Rel. Cesar Ciampolini, 12 Camara Reservada
de Direito Empresarial do TJSP, j. 02/03/2021.
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sucessivas decisdes proferidas pelo Poder Judiciario, consolidando precedentes e formando
jurisprudéncia®.

Nesse prisma, 0 acérddo asseverou que o artigo 189, IV caminha em sentido oposto
as previsdes constitucionais do artigo 5°, LX e artigo 93, IX, segundo as quais a publicidade
apenas poderia ser restringida para salvaguardar a intimidade e o interesse social.

Dentro da conjuntura em que a confidencialidade na arbitragem atualmente se insere
no Brasil, e, paralelamente, do avango na utilizacdo do instituto, que acabou se tornando
referéncia em governanca coorporativa, um grupo de trabalho formado em 2018 pelo Ministério
da Economia, com apoio técnico do Comité de Governanga Corporativa da Organizacao para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), desenvolveu relatério que, dentre outras
questdes, apontou sugestbes de aperfeicoamento dos mecanismos de protecdo a investidores e
acionistas minoritarios no Brasil, concluindo que a legislacdo brasileira ndo esta4 adequada aos
padrdes mundiais de publicidade®*.

Sinteticamente, o relatério produzido assentou que, a despeito de ndo existir no
Brasil mandamento legal que impute a confidencialidade aos processos arbitrais, essa é a pratica
absoluta de mercado, com apenas algumas raras excecoes®.

Com efeito, questionando a escolha pela via do sigilo como meio de garantir e
preservar a prépria continuidade do instituto da arbitragem, o relatério sugeriu um aumento da
transparéncia dos processos arbitrais, como forma de atribuir maior eficiéncia aos meios de
enforcement brasileiros, e de maximizar a protecéo dos minoritarios no mercado acionario®.

Bem é verdade que atualmente as arbitragens apenas estdo sujeitas a divulgacao
pelas companhias abertas se 0s respectivos litigios se enquadram no conceito de “fato relevante”,
segundo a disposi¢do do artigo 157, § 4° da LSA.

Nesse caso, apenas devem ser informados os processos que possam de alguma forma
influir de modo ponderavel na deciséo dos investidores de comprar ou vender valores mobiliérios
ou na propria cotacdo das agoes.

A disposicéo da LSA foi regulamentada pela CVM, na Instrucdo 358/02, no entanto,
ainda sim, a norma carrega um grande nivel de subjetividade e as informagdes que compde as
notas de fato relevante ndo sdo suficientes para compreensdo dos objetos dos processos pelos
jurisdicionados.

Isso porgue, a doutrina dos fatos relevantes busca tutelar o dever de transparéncia
das companhias para com 0 mercado, em que o0s destinatarios de protecdo nesse caso sao 0s

23 Agravo de Instrumento n° 2263639-76.2020.8.26.0000, Rel. Cesar Ciampolini, 12 Camara Reservada
de Direito Empresarial do TJSP, j. 02/03/2021, p. 7.

24 Disponivel em https://www.oecd.org/corporate/ca/Shareholder-Rights-Brazil.pdf - acesso em 5/7/2021.

25 Disponivel em https://www.oecd.org/corporate/ca/Shareholder-Rights-Brazil.pdf - acesso em 5/7/2021,
p. 16.

% Disponivel em https://www.oecd.org/corporate/ca/Shareholder-Rights-Brazil.pdf - acesso em 5/7/2021,
p. 92/93.
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acionistas e os investidores diretamente afetados por aquelas informagdes, o que é diferente no
caso da publicidade?’.

A publicidade tem por objetivo tutelar o interesse geral, ndo apenas daqueles
diretamente envolvidos na relacdo comercial, mas de toda a sociedade. E nesta questéo,
propriamente, a Instrugéo n. 358/02 é insuficiente?,

Atendendo as sugestbes da OCDE, na tentativa de enderecar o problema,
recentemente, a CVM submeteu a Audiéncia Pablica minuta de resolugdo que propde alteracoes
na Instrucdo n. 480/09, que trata do registro das companhias que negociam valores mobiliarios
perante a autarquia, para inclusdo de uma nova espécie de comunicagéo obrigatoria®.

A Autarquia optou por tentar resolver a questdo da publicidade ndo pela via da
instrucdo de fato relevante, mas pela instru¢do que trata do préprio registro das companhias
perante a CVM, 0 que, mais uma vez, demonstra a dualidade entre transparéncia de mercado e
publicidade.

Na justificativa da minuta de resolucdo, em linha com o relatério da OCDE, a CVM
afirma que os deveres de comunicagdo hoje existentes ndo sdo suficientes para dar aos
investidores a visibilidade adequada sobre as demandas que envolvem a companhia e que, muitas
vezes, envolvem discussdes que interessam a coletividade dos investidores, e ndo apenas aqueles
diretamente afetados®.

A reforma proposta nesse caso tem por objetivo implementar nova espécie de
informagdo obrigatéria as companhias listadas denominada “comunicado sobre demandas
societarias”.

O referido comunicado passara a ser exigivel a todos 0s emissores registrados na
Categoria A perante a CVM, que sdo aquelas companhias autorizadas a emitir qualquer tipo de
valor mobiliario, e, por forca do artigo 173 da Constituicdo Federal, as estatais exploradoras de
atividade econdmica submetidas ao regime de concorréncia estariam sujeitas.

Em suma, o que se pretende pela CVM é transformar em informacéo obrigatoria
todas as demandas societarias em que a companhia, seus acionistas controladores ou seus
administradores figurem como partes e que envolvam direitos e interesses difusos, coletivos ou
individuais homogéneos ou nas demandas em que possa ser proferida decisdo cujos efeitos
possam atingir a esfera juridica da companhia ou de outros titulares de valores mobiliarios de
emissdo do emissor que ndo sejam partes do processo®L.

27 SALOMAO FILHO, Calixto. Breves notas sobre a transparéncia e publicidade nas arbitragens
societarias. In: Processo Societario. Coord. Flavio Luiz Yarshell e Guilherme Setoguti. J. Pereira. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 40.

28 SALOMAO FILHO, Calixto. Breves notas... cit., p. 41/42.

29 Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap _sdm/2021/sdm0121.html - acesso
em 2/7/2021.

%0 Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap _sdm/2021/sdm0121.html - acesso
em 2/7/2021, p. 3.

31 Vide artigo 1° do projeto de Alteragio da ICVM 480/09.
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O conceito de demandas societarias, por si sO, traria grande amplitude as
informacdes que passariam a ser publicadas, o que inclui processos judiciais ou arbitrais, cujo
objeto trata de matérias societarias ou de mercado de valores mobiliarios.

Na divulgacédo obrigatdria proposta pela CVM, passariam a ser divulgados o nome
das partes, os valores do litigio ou direitos envolvidos, principais fatos, pedidos, decisGes
provisorias, jurisdicdo dos arbitros, impugnacdo aos arbitros, sentencas de mérito e propostas ou
acordos firmados no curso da arbitragem?2,

No que se refere especificamente as convencdes arbitrais, na justificativa de
alteracdo da instrucdo, a CVM esclareceu que fugia do escopo da audiéncia puablica discutir as
clausulas do regulamento das Camaras Arbitrais, entretanto, na visdo da autarquia, a previsdo de
sigilo ¢ inadequada, quando n&o, incompativel com a resolucéo de certos conflitos de mercado®.

A alteragdo proposta, por isso, ndo visa impor as Camaras um dever de transparéncia.
De toda forma, a autarquia entendeu por bem consignar que as informagfes tidas como
obrigatorias na nova instrugdo CVM ndo poderiam ser afastadas por convengdes ou regulamentos
privados®.

A minuta foi submetida & audiéncia pablica e a proposta recebeu algumas criticas da
comunidade juridica, notadamente acerca da possibilidade de que a divulgacdo de tantas
informacdes passasse a ser utilizada como ferramenta de controle do Poder Executivo, em area
que propriamente é destinada a convencao dos particulares.

Formalmente, em resposta a audiéncia publica, foram apresentadas algumas
recomendacdes de ajustes ao texto por notdveis associacdes ligadas a arbitragem, associacdes,
Céamaras Arbitrais e escritorios de advocacia.

Infere-se de todas as manifesta¢fes alguns pontos comuns, tais como a sugestéo de
supressdo da divulgacdo de propostas de acordo que ainda ndo tenham sido celebradas ou
finalizadas, vez que poderia gerar grande especulacéo por parte dos agentes de mercado e a sua
publicidade ndo apresenta grande relevancia pratica.

Relativamente a divulgacdo do inteiro teor dos laudos arbitrais, poucas foram as
objec¢des. Existiram manifestagdes pugnando pela divulgacdo apenas de um breve resumo da
sentenca arbitral e ndo do seu inteiro teor, no entanto, de modo geral, prevalece o entendimento
de que a norma deve ser mantida, oportunizando a sistematizacdo da divulgacdo e a criacdo da
tdo necessaria jurisprudéncia.

Quanto a divulgacdo do nome dos arbitros, privilegiando a seguranca fisica e
reputacional dos profissionais, diversas foram as manifestacfes para supressdo da obrigatoriedade

32 Vide artigo 2° do projeto de Alteragdo da ICVM 480/09.

33 Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0121.html - acesso
em 2/7/2021, p. 4.

% Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0121.html - acesso
em 2/7/2021, p. 4.

11


http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0121.html
http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0121.html

de divulgacdo. No entendimento do mercado, haja vista o fato de que o tribunal arbitral exerce
um minus temporario, esse dispositivo poderia imputar riscos desnecessarios a atuagao®.

Né&o fosse apenas isso, as manifestacdes deduziram, ainda, que a divulgacdo do nome
dos arbitros poderia trazer impactos quanto ao dever de divulgagdo, maximizando sobremaneira
a obrigacdo legal, bem como implicacdes atinentes ao que se convencionou denominar forum
shopping, por meio do qual os profissionais seriam quase que categorizados de acordo com o
mérito de suas decisdes.

De toda forma, tratando-se de regulacdo de dimensdo importante, dentro de um
contexto de certa instabilidade da matéria, a regra da CVM poderd implementar uma nova
realidade as arbitragens brasileiras. Alguns foram os excessos do legislador societario, no entanto,
de maneira geral, a nova regulamentacdo foi vista com bons olhos pelo mercado e caminha no
mesmo sentindo da experiéncia internacional: a garantia quanto ao dever de publicidade.

A mudanca devera ser sentida ndo apenas pelas estatais sujeitas ao regime de
concorréncia que se subsumam ao regramento da CVM, mas pelo préprio instituto da arbitragem,
uma vez que, por serem as arbitragens comerciais aquelas as de maior nimero no pais, a regra
capitaneara todo o seguimento.

V1. Conclusao

Ante o contexto atual, infere-se que a confidencialidade atribuida as arbitragens vem
causando sensivel prejuizo a formacdo do direito e a unificacdo dos precedentes, o que acaba por
impactar na propria credibilidade do instituto.

N&o se trata propriamente da inconstitucionalidade do artigo 189, inciso IV do
Cddigo de Processo Civil, tal como consignou o Tribunal de Justica de Sdo Paulo, haja vista a
esséncia contratual do procedimento. Em verdade, busca-se o desenvolvimento da ciéncia para
adequacao do status por ela mesmo adquirido, relativizando a maxima da confidencialidade que
acabou por ser estratificada.

A arbitragem alcou posto de ferramenta impar em matéria de governanca
coorporativa e solugdo de litigios complexos no Brasil e diante do volume de casos, necessita se
transformar.

Notadamente no ambito das arbitragens em que participa a Administracdo Publica,
a auséncia de sistematizacdo das informacdes publicadas ndo confere a sociedade contetdo
informacional satisfatorio.

Nesse passo, a fim de incentivar a perpetuacdo e expansao da arbitragem como
alternativa de resolucdo de conflitos tanto publicos quanto privados, é preciso maior regulagdo no
que se refere ao accountability®®.

O estabelecimento de normas cogentes para atribuir seguranca na divulgacdo das
informacdes, implementando orientagdo Unica ao agente que sera responsavel pela divulgacao

35 Manifestacdo da B3 disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap _sdm/2021/sdm0121.html - acesso em 5/7/2021, p. 3.

% SALLES, Carlos Alberto de. Op. cit., p. 426
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dos dados, ou mesmo para determinar qual o limite de sujeigéo do particular a essa publicidade e
0 espectro de informagdes que necessitam ser divulgadas.

A realizacdo de uma base Unica para consulta das informacdes também é medida
essencial para conferir 0 regular acesso da sociedade e contribuir para a formacdo da
jurisprudéncia.

A CVM parece ter inaugurado a regulamentacao dessas questfes para as arbitragens
comerciais, 0 que, naturalmente, acabard impactando a Administracdo Publica por meio das
empresas estatais.

No entanto, a alteracdo proposta a Instrucdo 480 ndo deve ser recepcionada como a
panaceia para todos os males. Faz-se necessario regramento especifico sobre o tema, que
reorganize os regulamentos das Camaras Arbitrais e verse de forma pormenorizada sobre cada
uma das questdes suscitadas.

A exata medida desse regramento ira4 proporcionar ndo apenas seguranca juridica,
como também podera garantir a autonomia do instituto da arbitragem, resguardo-o do controle do
Poder Judiciério e da arbitrariedade das Camaras Arbitrais.
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