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a tinica forma economicamente vidvel de exercerem sua pretensao em rcl;lg'im A esses jy
timentos ¢ litigando em grupo (molecularizagao de interesses), através de mecanismgg .
agbes coletivas™ . Nao ¢ por outra razio que a principal técnica do direito norte
enforcement privado da legislagio do mercado 8

Como uma porcentagem signiﬁcativa das companhias listadas na bolsa submeten, s

disputas societdrias ¢ de mercado de capitais & arbitragem (muito em razio da escolh, ;m‘tlmS
regulatéria pela arbitragem feita pela entao Bovespa, no inicio dos anos 2000), 4 arl)i,r“gzn
coletiva societdria — seja a arbitragem coletiva em sentido estrito, movida por Icgilimadm
extraordindrios, seja a arbitragem coletiva em sentido lato, movida em litisconsércio atiy,, )Zs
niimero elevado de requerentes — também se tornou uma realidade no Brasil. A Cxpecla:ivr
¢ que 0 nlimero de demandas coletivas julgadas em sede de arbitragem continue a aumemara

A arbitragem coletiva pode ter por objeto direitos difusos, coletivos ou individyajg ho

mogéneos, desde que patrimoniais disponiveis, em razao da exigéncia feita pelo art, 10 d, Lei
de Arbitragem™. A despeito dessa possibilidade tedrica, ¢ dificil se pensar em direitos difyse
que sejam patrimonialmente disponiveis, o que, em principio, afastaaaplicagio da arbitragen
nesse Ambito. Assim, podemos conceituar as arbitragens coletivas societdrias como send,
aquelas que tratam de direitos coletivos ou individuais homogéneos em matéria societ4rig o
que sejam patrimoniais disponiveis. Via de regra, as arbitragens coletivas societdrias tutelag
direitos individuais homogéneos, ou seja, direitos que, apesar deindividuais, exigem tratamentq
unitdrio por conta da homogeneidade e origem comum, como direitos de investidores que
buscam reparacio pelo mesmo ato ilicito.

O Brasil ainda precisa avangar no que diz respeito regulacio das arbitragens coletivas
societdrias. Na legislacio estatal, no h4 regra sobre o tema. Em 2023 o Centro de Arbitragem
e Mediacio da Cimara de Comércio Brasil-Canad4 (CAM-CCBC) editou a Norma Com-
plementar 02/2023, que disp6e sobre as arbitragens relativas a interesses pluri-individuais
uniformes na arbitragem societdria (“Regulamento de Arbitragem Societdria”). As inovagoes
buscaram enfrentar alguns desafios envolvendo as arbitragens societdrias e regularam temas
importantes como a forma e o modo de comunicagio da existéncia do processo para terceiros
afetados, a forma de ingresso de terceiros interessados, a divulgacao de informagoes pertinentes
a0 processo para terceiros interessados, entre outros. Referida norma nao tratou especificamente
das arbitragens coletivas. A iniciativa é relevante e deve inspirar os demais centros dearbitragem
para a adogio de medidas semelhantes.

As especificidades das arbitragens coletivas societdrias exigem um esforgo normativo,
com o objetivo de conferir maior seguranga a esse tipo de litigio. A andlise da matéria em sua

Comg
AMmeric:
T, [ €ricang
de capitais ¢ a class action.

37. COX, James D.; HILLMAN, Robert; LANGEVOORT, Donald. Securities regulation, 7* ed. New York:
Kluwer, 2013, p. 789. Sobre 0 assunto: HUNTER, lan; FLANNERY, Louis. Class action and arbitra
procedures — United Kingdom. In: Class arbitration in the European Union (editor Phillippe Billiet). /
werpen: Maklu, 2013, p. 185. :

38. SAVITT, William; YAVITZ, Noah. The securities litigation review — Chapter 14 (ed. William Savitt)
Law Business Research, 2015, p. 182, e

29. NERY, Ana Luiza. Notas sobre a arbitragem coletiva no Brasil. Revista de Arbitragem e Mediag
jun., 2017, p. 112-113.
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4. O financiamento de arbitragens societarias como ferramenta de

enforcement privado

£ corrente na doutrina a assertiva de que a eficiéncia e o grau de desenvolvimento de ymy
dado mercado de capitais dependem diretamente daefetividade de seu sistemade cumprimengg
forgado de normas®. E também frequente na doutrina a assertiva de que o sistema brasilejrg

de cumprimento forgado (enforcement) das normas societdrias e do direito do mercado de

capitais € pouco efetivo™.

Entre as principais criticasao mo

delo atual adoutrinaapontaa falta de incentivos econd-

micos aos investidores para pleitearem o cumprimento das normas societdrias e de mercado de
capitais. Como visto, pode ser dito que 0 sistemna de incentivos econdmicos estabelecido pela
legislagio para a propositura das demandas societdrias ¢ um empecilho ao ativismo societdrio

e pode ser melhorado.

Além disso, frequentemente 0s litigios societdrios sio permeados por uma significativa

desigualdade econdmica e técnica entre as partes. Em tais situacoes, as disputas, de um lado,
envolvem investidores com recursos limitados, pouca expertise em litigios e pouca tolerincia
para aguardaremanosatéo julgamento final. De outro, companhias ou acionistas controladores
que dispoem de orcamento vultoso e contam com equipes juridicas estruturadas e preparadas

para enfrentar a disputa.

Nesse contexto, o fin
para reduzir as barreiras relacionadas aos custos do processo,
de forcas entre as partes da disputa.

Disputas societdrias, especialmente as arbi
e ndo financeira de um agente especializado proporciona um litigio mais equilibrado e a miti-
gacao da relagio entre risco e retorno da demanda.

Em artigo publicado em 2013 MARCELO RoOBERTO FERRO apontou que ¢ “tdo certo
ferente ao financiamento de litigios por terceiros

almente aquelas envolvendo matéria societdriae

anciamento do litigio por um terceiro funcionacomo umaalternativa
além de permitir maior equilibrio

trais, s30 custosas, e a contribuicio financeira

quanto a morte € 0s impostos” que o tema fe
frequentard as arbitragens domésticas, especi
de infraestrutura.*

em Mariana (MG), que se rompeu em 2015.

negligéncia na operacao da Barragem de Rejeitos do Fundao,
deal-in-history/ (Acesso em:

Disponivel em: https:// pogustgoodhead.com/pt-br/ largest-litigation-funding-
14.08.24).

43, CF. referéncias bibliograficas indicadas na nota de rodapé n. 2 do trabalho de um dos coautores deste artigo: |
PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Enforcement e Tutela Indenizatéria no Direito Societdrio ¢ no Mercado de
Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 24.

44. SALAMA, Bruno; PRADO, Viviane Muller. Legal protection of minority shareholders of listed corporations -
in Brazil: brief history, legal structure and empirical evidence. Journal of Civil Law Studies, v. 4, 2011, p. 184 4
PRADO, Viviane Muller; BURANELLI, Vinicius Correa. Relatério da pesquisa de jurisprudéncia sobre
direito societario ¢ mercado de capitais no Tribunal de Justica de Sio Paulo. Caderno Direito GV, n. 9, jalta 8

20006, p. 4.
45. FERRO, Marcelo Roberto. O financiamento de arbitragens por terceiro e a independéncia do 4rbitro. In:

MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha et al. (Orgs.). Direito Empresarial e outros Estudos de Direito
em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p: 623. .
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a perquirigio sobre a identidade dos financiade.-
.aqliela camara especializada. A existéncig

Embora deva ser vistacom um gr
. «“ . .
Empresarial no sentido de que ¢irrelevante

A : or
res”, parece-nos correta a solugio dada ao caso p o I .
do financiamento néo altera em nada a condigao

: A responsabilidade contra
a legitimidade ou o interesse jurfdico na propositura da a‘?a‘l; ‘:} éop e Crevines n‘;
;nmmlador. O interesse do acionista ou do financiador na obteng

vy s af] inoritdrio paraa propositurada agio,
# ol i ade do acionista mino ey
art. 246 da LSA nao mﬁrmaaleglnmlg ico legftimo, que foi pensado pelos idealizadores da
émi i ivo econom ? v
Alis, SpCRO SIS A id r acionistas (e, consequentemente, por terceiros
LSA justamente para que seja perseguido po . irio, seriam :
jam di aportar recursos na empreitada), pois, caso contrario, et -
I Ao & um dos elementos centrais na estrutura de incen-
demandas. E dizer, a existéncia do prémio € um ficil ey
ol ik ses derivadas, sem o qual estas dificilmente existiriam,
tivos da legislagao brasileira para as agoes 4 : J -
émi uma postura preconceituosa ou demagogica,
de modo que ndo se deve encarar o prémio com uma pe g Wit

Feito esse breve aparte, adentra-se em outradiscussao envolvendoa revelagao daidentidade

do financiador. Considerando que o financiamento de litigios se d4, na n'lal(zir ia das vezes, por

meio de fundos de investimento, questiona-se também quais mfo.rmaqoes g re’vela-

das. Bastaria a indicacio do nome do fundo de investimento ou seria necessaria a revelagio da
g s : ?

identidade do administrador, do gestor e dos cotistas do fundo? e :

Para MarceLo FErro a revelacao deve incluir onome (i) doadministrador do fundo, pois
ele ¢ o representante dos cotistas perante terceiros, além do fato de que os beneficios advindos
da sentenca favordvel podem repercutir na sua remuneragao, representada por um percentual
do patriménio liquido; (ii) do gestor do fundo uma vez que a sua fungao € alocar os recursos
da forma mais rentvel possivel, e a sua remuneragio estd diretamente atrelada a performance
do fundo; e (iii) dos cotistas do fundo, uma vez que sio eles os verdadeiros titulares do patri-
ménio do fundo®.

O tema também foi enderecado na sentenca parcial proferida em uma das arbitragens
acima referidas, a movida pela Fundag¢io Movimento Universitirio de Desenvolvimento
Econoémico e Social - MUDES e Alejandro Constantino Stratiotis contra a Unido Federal. A
MUDES revelou a identidade do fundo financiador, a identidade da gestora do fundo e dos
seus diretores e s6cios, mas alegou que a revelagio dos cotistas do fundo era irrelevante, uma vez
que eles tém interesse indireto e nio tém ingeréncia ou influéncia sobre a escolha do litigio no
qual o fundo investe. Ap6s a Unido apresentar nos autos uma lista indicando a identidade dos
supostos cotistas do fundo, o tribunal arbitral revelou que nao estava configurada hipétese de
‘f:o,nﬂ'm c‘ie interesses diante dos nomes apresentados. O mérito das alegagoes da MUDES nio
oi a.precslado., tendf o tribunal arbitral apenas decidido que, com relagao a Alejandro Cons-

2 ~ . A .
tarl;tmo trauot(i: em rfazao da influéncia que o gestor do fundo de investimentos pode ter
sobreaatuacao da parte i i N L ! s

Aattgca : dP inanciada naarbitragem e, em observancia ao principio daigualdade”

deveria ser revelado quem era o gestor do fundo financiador,

gfoa;:ouma agzz,d a quefit:o deve ser analisada de . Cinstincias de cada
- sc s . ; ¥ ar
e , diante da realidade de pulverizacio da participacio nas cotas e da falta de
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micl’ i
StOS envol\ndos em tais litigios societari d
arios podem s
Os cu er altos, sobretud
o quando

bmetidos 3 arbitragem. Além disso, as disputas que té
: . €m po i g4
doudaoompanh;aenvolvem beneficios econdmicosincerto Np L e —
4 e 5. :
dgslidgms societdrios tem se apresentado como uma import CSSfe contexto, o financiamento
wtelas indenizatorias no mercado de capitais e no direito soci t? St sy viabilizar as
: g ci
O financiamento de litigios por terceiros ¢ uma realidadeetano-
J 71et £ recente n { 1
colvimento- Nos tiltimos anos houve significativo crescimentodo fi e desen-
.+ i2c e de mercado de capitais e a tendéncia é que e CE o financiamento dearbitragens
facters, ssa ferramenta siga evoluindo, ai
. 0,

necessarios ajustes devam ser feitos. Coma consolidagao & 1 amd‘a
» bito internacional, serd s ¢ao,a exemplo do que se veri-

ficou em am acional, serd necessario enfrentar algun fi P
B} e wiilivacs i guns temas a fim de garantir maior
gajuric ¢ao ’o.msututo. E esse enfrentamento passa pelo estabelecimento

de regras (legais ou autorregulatérias) sobre o tema.

Esteestudo se proposa debater uma das principais discussoes envolvendo o financiamento
Jearbitragens, qual seja, a revelagio da existéncia do financiamento, bem como as condigoes
cextensdo de tal revelagio. O tema ¢ um dos grandes hot topics envolvendo o instituto € levou
algumas das principais camaras de arbitragem nacionais a editarem resolugoes regulando o
procedimento para revelaco da existéncia "o financiamento. A discusso estd longe de estar

superada ¢, além dessa, hé diversas outras que Jevem ser debatidas e devidamente reguladas.

Acima, procuramos fazer consideragoesa respeito da extensao, do momento ¢ do destinatario

darevelagao.
Espera-se que, em um futuro proximo, 0 financiamento d

vidamente regulalmentado. Enquanto isso, jasao percebidas as conmbl-nc;oes paraa superagao
aeparao fortalecimento do enforcement

das barreiras ao exercicio do direito de acesso a justl

e litigios por terceiros seja de-

privado de direitos.
7. Bibliografia ;
: ; L al, Vol. 114,
ABRAMOWICZ, Mlchael On the Alieﬂﬂbilzty of Legﬂl Claims. The Yale Law Journ
2 2’ 2005- i ) new
BEDI, Suncal; MARRA william C The Shadows of Litigation Finance. Vanderbilt Law Reviews
; 5 ] 1 ¥
Vol. 74,2021. N : [RA, Guilherme
B Arbitragens €™ Litigios Soaetaruzs.lln- 5EbR§ Paulo: Quartier
ERGER, Renato. Financiamcnto dc‘ Lui a%Coords.)- Processo societdrio 111, Sao ¢
Setoguti J.; YARSHELL- Flavio Lu
Lati ~ro§ PIOC ssuals daagio de
tin, 201 8. facl HClOU- ASP‘QIOS P{r:’;;n ” L-;\pil.l\\'t‘\'m

ista drular de menos¢

R












