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1. O sigilo nas arbitragens
do Novo Mercado

O Novo Mercado, concebido e imple-
mentado pela Bovespa/Bolsa de Valores de
Sdo Paulo, é segmento de listagem desti-
nado a negocia¢fio de a¢Bes emitidas por
companhias que se comprometem a adotar
praticas de governanga corporativa adicio-
nais em relac@o ao que € exigido pela le-
gislagdo societaria.

A valorizagiio e a liquidez das agdes
das sociedades integrantes desse segmento
sdo influenciadas positivamente pelo grau
de seguranga oferecido pelos direitos con-
cedidos aos acionistas, bem como pela
qualidade e quantidade das informagoes
prestadas pelas companhias participantes.
Esses sdo, como se sabe, os proprios fun-
damentos do Novo Mercado.

O ingresso no Novo Mercado ocorre
mediante a assinatura de contrato e implica
a adesio a conjunto de regras mais exigen-
tes que as presentes na legislagdo societa-
ria. Essas regras, consolidadas no Regula-
mento de Listagem do Novo Mercado, tém
por objetivo ampliar os direitos dos acio-
nistas, melhorar a divulgagéio e a qualidade
das informagdes usualmente prestadas pe-

las sociedades de capital aberto, aumentar
a dispersdo aciondria, bem como assegurar
a resolug@io dos conflitos societdrios por
arbitragem.

Por ocasido da adesdo ao Novo Mer-
cado, a sociedade, seus acionistas e admi-
nistradores “obrigam-se a resolver, por
meio de arbitragem, toda e qualquer dispu-
ta ou controvérsia que possa surgir entre
eles, relacionada ou oriunda, em especial,
da aplicagdo, validade, eficécia, interpreta-
¢do, violagio e seus efeitos, das disposi-
¢Oes contidas na Lei das S/A, no estatuto
social da companhia, nas normas editadas
pelo Conselho Monetario Nacional, pelo
Banco Central do Brasil e pela Comissio
de Valores Mobilidrios, bem como nas de-
mais normas aplicaveis ao funcionamento
do mercado de capitais em geral, além da-
quelas constantes deste Regulamento de
Listagem, do Regulamento de Arbitragem
¢ do Contrato de Participagdio no Novo
Mercado” (v. Regulamento de Listagem do
Novo Mercado, definigdo de “Cliusula
Compromisséria”, bem como item 13.1).

Consoante o disposto no Regulamen-
to e no Regimento Interno da Camara de
Arbitragem do Mercado, o procedimento
arbitral perante aquela institui¢do se pro-
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cessa sob sigilo, como consta dos seguin-
tes dispositivos:

* Regulamento da Cdamara de Arbi-
tragem do Mercado

“6.2 Garantias. Ao promover a solu-
¢do de conflitos por arbitragem, a Cimara
Arbitral devera garantir que, independen-
temente do tipo de procedimento adotado:
(...) ii) sejam adotados, como regra, o sigi-
lo, a celeridade, a economia de recursos, a
especialidade dos 4rbitros e a instrumenta-
lidade dos procedimentos”.

%7.10.1 No Termo de Independéncia,
o Arbitro devera declarar que: (...) ii) se
compromete a assegurar o sigilo sobre
qualquer arbitragem de que participe, to-
mando todas as medidas necessérias para
tanto, ressalvadas as hipéteses em que, por
lei, for exigida sua quebra.”

*7.12.6 Na data e no horério conven-
cionados, os Arbitros deverdo apresentar
as partes o Termo de Arbitragem a ser assi-
nado por elas, observado o seguinte proce-
dimento: i) os Arbitros, o Secretério-Geral
e as partes deverdo firmar termo em qué se
comprometam a guardar sigilo sobre a ar-
bitragem.”

*7.13.7 Durante a audiéncia para pro-
dugdo de prova oral, devera o Tribunal Ar-
bitral: i) tomar as medidas necessarias para
assegurar a manutenc¢io do sigilo sobre a
arbitragem; (...).”

* Regimento Interno da Cdmara de
Arbitragem do Mercado

“1.1 O procedimento arbitral é rigoro-
samente sigiloso, observadas as seguintes
regras; i) s6 poderfio participar do procedi-
mento arbitral o Presidente e o Secretario-
Geral da Cimara Arbitral, os Arbitros res-
ponsaveis pela arbitragem, as partes do liti-
gio e, se for o caso, os respectivos advoga-
dos, devidamente constituidos; ii) terceiros
poderdo participar do procedimento arbi-
tral somente na condigdo de testemunha,
perito ou assistente técnico, cabendo-lhes
obedecer idéntico dever de sigilo; iii) as
sessdes e audiéncias do Tribinal Arbitral
serdo abertas exclusivamente as pessoas re-

lacionadas nas alineas acimaj iv) a partici-
pagdio dos terceiros mencionados na alinea
‘i’ supra devera ser limitada ao cumpri-
mento de sua fun¢fo especifica no procedi-
mento arbitral; em caso de participagdo em
audiéncia, o terceiro devera se retirar tdo
logo sua funcdio tenha sido cumprida; e v)
somente o Presidente da CAmara Arbitral,
os Arbitros responsaveis pela arbitragem, o
Secretario-Geral, as partes do litigio e os
respectivos advogados, devidamente cons-
tituidos, poderdo ter acesso aos autos da ar-
bitragem; demais pessoas poderio ter aces-
so aos autos, desde que expressamente au-
torizadas pelo Presidente da Camara Arbi-
tral e pelas partes do litigio.”

“1.2 Cabe ao Presidente da Cimara
Arbitral e ao Tribunal Arbitral estabelecer
as regras necessdrias para que se assegure
o sigilo em cada arbitragem, observadas as
normas previstas no Regulamento e neste
Regimento Interno.”

“1.3 Cabe ao Presidente da Cimara
Arbitral e ao Tribunal Arbitral, auxiliados
pelo Secretario-Geral, fiscalizar o cumpri-
mento adequado das normas sobre sigilo
previstas no Regulamento e neste Regi-
mento Interno.”

“1.4 A violagdo do dever de sigilo por
qualquer um dos Arbitros ou pelo Secreta-
rio-Geral implicard seu desligamento da
Céamara Arbitral. A violagdo devera ser
imediatamente comunicada ao Presidente
da Camara Arbitral, a quem cabera decidir
sobre o desligamento,”

“1.5 A violagdo do dever de sigilo pe-
las partes do litigio, pelos respectivos ad-
vogados e/ou pelos terceiros mencionados
no item 1.1-ii’, supra, os sujeitara as san-
¢Oes previstas no Capitulo 13 do Regula-
mento.”

Contudo, a obrigatoriedade do sigilo
nos procedimentos arbitrais perante a C-
mara de Arbitragem do Mercado viola o
pleno exercicio do direito essencial dos
acionistas de fiscalizagio e informagéo,
bem como vai na contramfo dos proprios
ideais do Novo Mercado,
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2. Violacdo do direito
de informagdo e fiscalizacdo

Dispde o art. 109, III e § 2°, da Lei
6.404/1976:

“Art. 109. Nem o estatuto social nem
a assembleia geral poderfio privar o acio-
nista dos direitos de: (...) Il — fiscalizar, na
forma prevista nesta Lei, a gestdo dos ne-
gocios sociais; (...).

S

“g 2°, Os meios, processos ou agdes
que a lei confere ao acionista para assegu-
rar os seus direitos ndo podem ser elididos
pelo estatuto social ou pela assembleia ge-
ral” (grifamos).

Comentando esse dispositivo, escreve
Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes: “O di-
reito & informagéo constitui, portanto, um
direito instrumental, um meio, enfim, para
o exercicio de outros direitos, como € o
caso do direito de o acionista fiscalizar os
negocios sociais, aqui comentado, ou o di-
reito do voto, que lhe é assegurado pelo
art. 110. Com efeito, o acionista ndo pode
exercer a fiscalizagdo dos negdcios so-
ciais, nem votar, sem que seja devidamente
informado” (Comentdrios a Lei das Socie-
dades Anénimas, vol. 2, Sdo Paulo, Sarai-
va, 1980, p. 222 — grifamos).

Esse direito de fiscalizagio e infor-
magio € ainda mais acentuado nas socie-
dades de capital aberto, como bem esclare-
ce o mesmo doutrinador: “Advirta-se que a
esse direito de fiscalizar corresponde o si-
métrico dever de a companhia informar os
acionistas. Essa dupla prerrogativa foi es-
pecialmente cuidada na lei vigente, mor-
mente quando se tratar de companhia
aberta, a ponto de podermos dizer que
exista na sociedade andnima um direito de
fiscalizar e de ser informado a respeito
dos negécios sociais” (Comentdrios a Lei
das Sociedades Anénimas, cit., vol. 2, p.
221 — grifamos).

Do mesmo modo se manifesta Modes-
to Carvalhosa: “A iniciativa de manter o
acionista informado constitui encargo da

companhia, através de seus orgdos de ad-
ministra¢do, notadamente quando se trata
de companhia aberta” (Comentdrios a Lei
de Sociedades Anénimas, 4* ed., vol. 2, Sdo
Paulo, Saraiva, 2008, p. 353 — grifamos).

Ter ciéncia e até mesmo acompanhar
o andamento de arbitragens que envolvam
a sociedade, seus acionistas e administra-
dores ¢ inerente ao direito essencial de fis-
calizagdo e informago: o investidor caute-
loso que pretende comprar determinadas
acbes precisa conhecer as demandas exis-
tentes entre a companhia, seus acionistas e
administradores. Sem essa possibilidade
arrisca-se a investir em papéis de socieda-
de cujos controladores ja cometeram ini-
meros abusos, ou cujos administradores
estiio sendo responsabilizados por desvios.
Como ressalta Waldirio Bulgarelli: “O di-
reito de fiscalizagdo pressupde, portanto,
um conhecimento exato dos negocios da
sociedade; € por isso que A. Tunc assinala-
va que era tempo de dar aos acionistas os
meios necessdrios nio para participar da
diregio da sociedade, mas para exercer um
controle eficaz sobre a gestdo social” (Re-
gime Juridico da Prote¢do as Minorias
das S/A: de Acordo com a Reforma da Lei
6.404/1976, Rio de Janeiro, Renovar, 1998,
pp. 90-91 — grifamos).

Além de impossibilitar o conheci-
mento das principais disputas que envol-
vem a companhia, seus acionistas e admi-
nistradores, o sigilo nas arbitragens impli-
ca a perda de importante instrumento de
verificacdo da legalidade e legitimidade
dos atos praticados pela sociedade e seus
controladores, verdadeiro fundamento do
direito de informagdo e fiscalizagdo, como
bem lembra Modesto Carvalhosa: “Os di-
reitos de informagéo, de fiscalizagio e de
inspegdo, e correspondentes direitos de
acdo, exercidos pelos acionistas indivi-
dualmente ou na qualidade de minorita-
rios, fundam-se no principio da verificagdo
da legalidade e da legitimidade (abuso e
desvio de poder) dos atos praticados pelos
6rgdos da companhia e pelos controladores
(...)" (Comentdrios a Lei de Sociedades



ATUALIDADES 101

Anénimas, cit., 4* ed., vol. 2, p. 353 — gri-
famos).

Se € certo que a mera existéncia de
demandas societarias ja levou ao insucesso
de intimeras sociedades, como pode toda e
qualquer informagdo sobre as arbitragens
envolvendo companhias integrantes do
Novo Mercado ser subtraida do conheci-
mento dos analistas de investimentos, dos
administradores de carteiras e dos proprios
investidores individuais?

Os dispositivos do Regulamento e do
Regimento da Camara de Arbitragem do
Mercado que estabelecem o sigilo descon-
sideram — e desconsideram ilegalmente —
que o mérito e a decisfo proferida em arbi-
tragem envolvendo companhia aberta
transcendem os interesses individuais dos
litigantes. Os acionistas alheios a arbitra-
gem tém ao menos o direito de saber qual a
questdo objeto do procedimento.

Mas ndo € tudo. O principal direito le-
sado pelo sigilo € o direito difuso do mer-
cado, reconhecido na Lei 7.913/1989. Ten-
do sido publica a oferta de distribuigfio das
agdes e sendo publica a cotagdo desses ti-
tulos, todos os investidores — profissionais
ou eventuais, institucionais ou pequenos,
efetivos detentores de agdes de emissdo da
companhia ou ndo — tém direito de obter
informagdo sobre os procedimentos arbi-
trais existentes, para que possam, de forma
racional, tomar a decisfio de comprar ou
vender titulos ou valores mobilidrios de
emissdo daquela sociedade.

O sigilo nessas arbitragens pode, ain-
da, estimular a fraude: na iminéncia de
derrota numa arbitragem com pedido inde-
nizatério por abuso do poder de controle
proposta por minoritario detentor de 1%
das agdes, basta ao controlador adquirir a
participagdo do minoritario por duas ou
trés vezes o valor de mercado para por fim
ao litigio, gastando, com isso, muito me-
nos do que despenderia se tivesse que efe-
tivamente indenizar a sociedade. Isso pos-
sibilita que o controlador se livre do ilicito
com risco reduzido de vazamento do fato

ao publico investidor (gragas ao sigilo as-
segurado nos procedimentos arbitrais pe-
rante a Cdmara do Mercado), tudo em pre-
juizo da companhia e, principalmente, da
moralidade do mercado de capitais.

Nio se alegue que, pelo fato de o in-
vestidor adquirir agdes de sociedade do
Novo Mercado, em cujo estatuto social
esta inserida clausula arbitral, automatica-
mente se sujeita ao Regulamento e ao Re-
gimento da Cdmara de Arbitragem do Mer-
cado e, por conseguinte, ao dever de guar-
dar sigilo. E que, conforme o disposto no §
2%do art. 109 da Lei 6.404/1976, “os meios,
processos ou agdes que a lei confere ao
acionista para assegurar os seus direitos
ndo podem ser elididos pelo estatuto so-
cial ou pela assembleia geral”, de modo
que a clausula arbitral inserida no estatuto
social de sociedade integrante do Novo
Mercado nio pode elidir ou impedir o ple-
no exercicio do direito essencial dos acio-
nistas de fiscalizagio e informacfo.

Nio se defende, aqui, a inaplicabili-
dade da clausula compromisséria para o
fim de reservar a solugdo de conflitos so-
cietarios a arbitragem. Pelo contrario, o
instituto da arbitragem deve ser defendido,
quando cabivel sua regular instauragéo. De
fato, o mesmo fundamento que sustenta a
eficacia da clausula compromissoria para
aquele fim — autonomia da vontade no 4m-
bito dos direitos individuais patrimoniais
disponiveis — afasta o sigilo. As partes po-
dem, € verdade, submeter seu direito patri-
monial disponivel a jurisdi¢io arbitral.
Mas o direito de informag3o e fiscalizagio
no mercado de titulos e valores mobiliarios
n#o ¢ individual, ndo é patrimonial e ndo é
disponivel. Esse direito € difuso do merca-
do, e como tal ndio pode ser limitado pela
companhia ou pelos acionistas. E direito
do mercado como um todo saber o que se
passa em toda e qualquer sociedade de ca-
pital aberto que possa influenciar a tomada
de decisfo quanto a comprar ou vender pa-
péis dessa companhia.

Esclarega-se que o direito de informa-
¢o e fiscalizagfo do acionista nada tem a
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ver com fato relevante. As arbitragens em
curso podem ndo constituir fato relevante
para fins do disposto no art. 157, § 4°, da
Lei 6.404/1976 ¢ da Instrugdo CVM-358/
2002, mas a simples circunstincia de ndo
configurar fato relevante, evidentemente,
ndo pode impedir os acionistas de ao me-
nos saber a natureza das disputas e acom-
panhar o curso dos litigios, sob pena de
flagrante violagdo do direito essencial de in-
formagdo e fiscalizagio, assegurado no art.
109, 111, da Lei 6.404/1976.

A imposi¢do do sigilo nos procedi-
mentos arbitrais perante a Camara do Mer-
cado inviabiliza, pois, o pleno exercicio do
direito essencial dos acionistas de fiscali-
zagdo e informacdo, configurando clara e
inadmissivel violagéio do disposto no art.
109, I1I e § 22, da Lei 6.404/1976.

3. Violagdo da Lei 6.385/1976 e dos
proprios principios do Novo Mercado

Como se isso ndo bastasse, a obriga-
toriedade do sigilo das arbitragens, além
de violar vérios dispositivos da Lei 6.385/
1976, esta em manifesta contradi¢cdo com
os proprios principios que ensejaram a
criagdo do Novo Mercado.

De fato, e como ja dito, a valorizagio
e a liquidez das agdes das sociedades inte-
grantes desse segmento so influenciadas
positivamente pelo grau de seguranga ofe-
recido pelos direitos concedidos aos acio-
nistas, bem como pela qualidade e quanti-
dade das informagdes prestadas pelas com-
panhias. Ou seja, a mais-valia do Novo
Mercado estd justamente no respeito as
praticas adicionais de governanga corpora-
tiva, criadas para o fim de aumentar a
transparéncia (disclosure) de informagoes
aos acionistas.'

1. A filosofia do Novo Mercado baseia-se no
principio do Direito Inglés de que forewarned is fo-
rearmed — ou, como dizem os franceses, un homme
averti en vaut deux. E, como bem lembra Warren
Buffet em seus celebrados ensaios, “full reporting
means giving 'you the information that we would

Contraditoriamente, no entanto, o
mesmo Novo Mercado que vem a publico
captar recursos com a promessa de préticas
adicionais de governanga corporativa aca-
ba criando tribunal secreto.

Como ¢é possivel conciliar o principio
da transparéncia vendido pelo Novo Mer-
cado com a existéncia de tribunal secreto,
que ndo presta contas de seus atos aos acio-
nistas minoritarios e ao mercado em geral?

De que maneira pode haver transpa-
réncia se aos acionistas minoritarios sequer
¢ dado conhecer a existéncia de arbitragens
envolvendo a sociedade, seus acionistas e
administradores? Como pode alguém in-
vestir numa companhia sem ter ao menos
o direito de constatar quantas demandas
existem contra os controladores e admi-
nistradores por violagdo da legislagdo so-
cietaria?

Os investidores somente terfio plenas
condigdes de avaliar adequadamente os
papéis da sociedade se tiverem a possibili-
dade de acesso a essas informagdes.

Afinal, como ja bem ponderou o Co-
legiado da CVM, “parece que num am-
biente de ampla divulgacéo (full disclosu-
re) ndo é conveniente que se fagca censura a
informagdes, mas sim que se dé as infor-
magdes de forma completa e precisa, prin-
cipalmente quando, repita-se, esta infor-
macdo é adicional” (Processo RJ-2002/
1.759, j. 18.6.2002 — grifamos).

Nio ha sentido algum em manter tais
disputas em segredo. Como ja decidiu o
Colegiado da CVM, “pode-se inferir que,
se, por um lado, a disseminagdo de infor-

wish you to give to us if our positions were reversed”
(Warren Buffet, The Essays of Warren Buffet: Les-
sons for Corporate America, Lawrence A. New
York, L. Cunningham, 2001, p. 36).

2. “O principio do disclosure baseia-se na pre-
sungdo de que, uma vez adequadamente provido das
informagdes relevantes sobre a companhia e sobre
os titulos emitidos, o investidor tem condigdes de
avaliar o mérito do empreendimento e a qualidade
dos papéis” (Nelson Eizirik et al., Mercado de Capi-
tais: Regime Juridico, Rio de Janeiro, Renovar,
2008, p. 454).
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magdo é essencial para a realidade do pro-
prio mercado, por outro, privar o investi-
dor de qualquer informagfo equivaleria
simplesmente a negar a sua existéncia.
Qualquer companhia pode vir a falir, faz
parte do mundo dos negécios, mas € inad-
missivel que escape do conhecimento do
investidor. 4 informagdo é essencial para
o investidor, € o oxigénio do mercado. Ou,
como disse o Juiz Louis Brandeis — da Su-
prema Corte Americana: ‘A full disclosure,
como a luz do sol, é o melhor dos desinfe-
tantes”” (IA CVM RJ-2000/6.498, diretora
relatora Norma Jonssen Parente, j. 18.4.2002
— grifamos).

Cumpre ressaltar, ainda, que, nos ter-
mos do art. 42, IV, “b” e “c”, e VI, da Lei
6.385/1976, a CVM deve exercer as atri-
buigdes previstas em lei para o fim de pro-
teger os titulares de valores mobiliarios e
os investidores do mercado contra atos ile-
gais de administradores e acionistas con-
troladores, bem como — e principalmente
— para assegurar o acesso do publico a in-
Jormagdes sobre os valores mobilidrios
negociados e as companhias que os te-
nham emitido — mostrando-se evidente que
a supressdo ao publico investidor (com a
complacéncia daquela autarquia) de toda e
qualquer informag#o sobre os litigios en-
volvendo a sociedade, seus acionistas e ad-
ministradores ndo estd de acordo com os
principios que devem nortear o exercicio
das atribui¢des conferidas pela lei 4 CVM.

Em suma, o Novo Mercado, além de
contrariar o disposto no art. 4°, IV, “b” e
“c”, e VI, da Lei 6.385/1976, vende ao mer-
cado de capitais a falsa promessa de total
transparéncia.

4. Efeitos da decisdo arbitral
em relacdo a todos os acionistas

O simples fato de o sigilo nas arbitra-
gens impedir o pleno conhecimento de
toda e qualquer disputa envolvendo a com-
panhia causa também sérias diividas quan-
to aos efeitos da deciséio arbitral em rela-

¢do a todos os acionistas e ao mercado em
geral. De fato, como pode a sociedade que-
rer opor contra todos os acionistas € o pl-
blico investidor decisdo arbitral proferida
em procedimento secreto, de cujo conteu-
do o mercado sequer tem a possibilidade
de ter conhecimento?

De duas, uma: ou essas decisdes serdo
oponiveis contra todos os acionistas e o
mercado em geral, violando-se, com isso,
direitos de terceiros de boa-fé — os investi-
dores que adquiriram titulos da companhia
sem ter ao menos a possibilidade de saber
da existéncia dos litigios em curso; litigios,
esses, que podem afetar os proprios titulos
adquiridos no mercado —, ou, entdo, se ha-
vera de admitir que as decisdes da Cadmara
de Arbitragem do Novo Mercado produzi-
rio efeitos diversos em relagio aos varios
acionistas da sociedade, dependendo do
conhecimento, ou nfo, destes quanto as
demandas em curso — o que inevitavel-
mente geraria inseguranca e caos nas rela-
¢des societdrias e do mercado de capitais,
bem como violaria o principio da igualda-
de de tratamento entre acionistas da mes-
ma espécie e classe de agdes.

Ou seja, sob qualquer angulo, o sigilo
nas arbitragens do Novo Mercado ndo se
sustenta.

5. A Lei de Arbitragem
ndo impdée sigilo

Nio ha um unico artigo, paragrafo,
inciso ou alinea na Lei de Arbitragem (Lei
9.307/1996) que imponha sigilo nas arbi-
tragens. E, ainda que impusesse, o sigilo
nos procedimentos arbitrais jamais poderia
se sobrepor ao direito de informagio e fis-
caliza¢do do mercado em geral.

Em litigios societérios raras vezes ha-
vera necessidade de determinar o processa-
mento da lide sob sigilo. Sdo rarissimos os
litigios em que os acionistas litigam com a
companhia sobre desenvolvimento de pro-
dutos, pesquisas realizadas, patentes ou po-
tenciais mercados. As lides societirias —em
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99% dos casos — ndo tratam dessas ques-
tdes, mas, sim, de invalidade de delibera-
¢Oes sociais, de responsabilidade do acio-
nista controlador por abuso e dos adminis-
tradores da sociedade por desvios etc.

De qualquer forma, caso, em determi-
nado litigio haja algum risco, para a com-
panhia, de violagdo de direito sobre desen-
volvimento de produtos, pesquisas realiza-
das, patentes ou potenciais mercados, nada
impede que excepcionalmente o Tribunal
Arbitral, ad referendum da CVM, decrete o
processamento da arbitragem sob sigilo.
Mas o que ndo se pode admitir € a inversdo
de valores: o sigilo deve ser a excegdo, ja-
mais a regra.

6. Conclusdo

A imposigio do sigilo nos procedi-
mentos arbitrais perante a Cimara do Mer-
cado, além de contrariar o disposto no art.
42 1V, “b” e “c”, e VI, da Lei 6.385/1976 ¢
os proprios principios que ensejaram a
criagdo do Novo Mercado, inviabiliza por
completo o pleno exercicio do direito es-

sencial dos acionistas de fiscalizagéio e in-
formagio, configurando inadmissivel vio-
lagdo do art. 109, Il e § 2°, da Lei 6.404/
1976.
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