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RESUMO

O presente trabalho de monografia tem por objetivo analisar a formacao da coisa julgada e seus
aspectos subjetivos no contexto de uma arbitragem coletiva para tutela de direitos de acionistas
minoritarios de companhias de capital aberto no Brasil. Para tanto, se analisa aspectos gerais
do instituto da coisa julgada no processo civil brasileiro e suas particularidades no
microssistema de tutela coletiva, em particular o regime de extensdo dos efeitos subjetivos da
coisa julgada coletiva. Em seguida, aborda-se a arbitragem coletiva societaria no contexto
brasileiro, marcos legais aplicaveis e os aspectos procedimentais mais emblematicos, em
especial aqueles que podem apresentar consequéncia sobre a coisa julgada coletiva arbitral,
tracando-se paralelos com as arbitragens de classe dos Estados Unidos. Por fim, verifica-se a
possibilidade de formacdo da coisa julgada na arbitragem e o regime subjetivo a que se sujeita
na tutela coletiva, bem como alternativas ao microssistema de tutela coletiva em razdo das
particularidades das demandas societérias.
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ABSTRACT

This work aims to analyze res judicata and its subjective aspects in the context of collective
arbitrations as means to enforce the rights of minority shareholders of a publicly held company
in Brazil. For such, it analyzes general aspects of res judicata on civil procedures and its
particularities due to the “collective enforcement microsystem”, in particular the extension of
the subjective effects of collective res judicata. Subsequently, it studies corporate collective
arbitration in a Brazilian context, its applicable legal framework, and some emblematic
procedural aspects, especially those which present consequence on the collective arbitral res
judicata, with some parallels to the class arbitrations present in the United States. Lastly, it
verifies how res judicata occurs on arbitrations and its subjective framework on collective
arbitrations, as well as alternatives to the “collective enforcement microsystem”, due to the
singularities of corporate disputes.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho pretende analisar a formacdo da coisa julgada e seus aspectos
subjetivos, especificamente a possibilidade de extensdo de seus efeitos no contexto de uma
arbitragem coletiva para a tutela de direitos de acionistas minoritarios de uma companhia de
capital aberto no Brasil.

A mera possibilidade de uma arbitragem coletiva no ordenamento brasileiro é questéo
controvertida na doutrina em razdo da auséncia de previsdo legal especifica, seja para admitir
expressamente a modalidade, seja para Ihe conferir um regramento procedimental préprio.
Nesse contexto, questiona-se se as especificidades da tutela coletiva seriam compativeis com
as especificidades da tutela arbitral, como, por exemplo, no que se refere a arbitrabilidade
objetiva de direitos coletivos. Em razdo da falta de marco legal especifico e dos
questionamentos que surgem decorrentes das particularidades de cada um desses sistemas, sao
raros 0s pontos em gque ha consenso na doutrina.

Um fato, contudo, é incontroverso: as arbitragens coletivas societarias sdo uma
realidade préatica presente no ordenamento brasileiro, ainda que nao esteja claro quais as regras
aplicaveis. Com isso, abre-se um universo a ser explorado no que se refere a arbitragem
coletiva, com discussdes acerca da legitimidade, representatividade adequada, arbitrabilidade
dos direitos coletivos, participacdo de terceiros, entre diversos outros, sendo que este estudo se
voltou a coisa julgada coletiva arbitral.

Além disso, optou-se pelo estudo voltado a realidade de relagdes societérias,
especificamente & tutela coletiva de acionistas minoritarios de companhias de capital aberto no
Brasil. A restricdo tematica é, de certa forma, decorréncia Idgica do tema escolhido, ao passo
que a tutela coletiva ganha maior relevancia no contexto das companhias que negociam titulos
mobiliarios no mercado de capitais e, consequentemente, interferem diretamente no fluxo de
investimentos nacionais e internacionais e na economia popular. Nesse cenario, a necessidade
estabelecer a arbitragem enquanto regra de governanca corporativa e meio efetivo de protecéo
aos interesses de investidores vai além do direito subjetivo a indenizacdo, mas adquire um
carater de interesse social e econdmico como forma de conferir seguranca (tanto interna quanto
externa) no mercado de capitais brasileiro.

O objetivo, entdo, foi avaliar o regime juridico aplicavel a coisa julgada coletiva arbitral,
isto é, identificar aqueles que estardo vinculados a sentenca arbitral proferida, aqueles que
poderdo fazer proveito desta e as condi¢Oes para tanto. Para isso, foram adotadas as tecnicas de

pesquisa bibliogréafica, voltada para artigos, teses e dissertacdes, e de pesquisa documental,
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voltada para analise legislativa, em especial os mecanismos processuais de tutela coletiva e
regramentos voltados para a arbitragem, bem como normas proprias do mercado de capitais.
Dessa forma, buscou-se analisar os variados e controvertidos posicionamentos doutrinarios
acerca de questbes procedimentais que tém influéncia sobre a formacdo da coisa julgada e
extensdo de seus efeitos e identificar quais seriam mais adequados as particularidades das
relagdes societérias.

E possivel dividir a presente monografia em trés partes. Na primeira (Capitulo 2), ha
uma analise do regime juridico da coisa julgada no processo civil e, especialmente, no que é
referido como microssistema de tutela coletiva, o qual consiste no conjunto de normas que
estabelecem a sistematica procedimental da tutela de direitos e interesses coletivos no
ordenamento brasileiro. Nao se pretende com isso defender uma aplicacdo subsidiaria de regras
do processo civil ao procedimento arbitral, mas sim estabelecer uma base que pode servir
enquanto ponto de partida para o estudo da coisa julgada coletiva na arbitragem, sobretudo
diante da auséncia de regramento especifico desta. Os principais pontos que se destacam, para
0 objetivo do presente trabalho, é a diferenca entre vinculacdo da coisa julgada as partes do
procedimento e a possibilidade, em certas situacfes, da extensdo de seus efeitos subjetivos a
terceiros, 0 que, nos procedimentos coletivos, se materializa pelo transporte in utilibus da coisa
julgada.

No Capitulo 3, com o objetivo de demonstrar a possibilidade da arbitragem coletiva no
Brasil, sdo analisados aspectos gerais procedimentais, em especial aqueles que de alguma forma
influenciam no regime juridico da coisa julgada coletiva arbitral, sem qualquer pretensdo de
esgotar os tépicos explorados, em razéo da impossibilidade imposta pelo recorte adotado por
este trabalho. Aqui, procura-se identificar os possiveis marcos regulatérios aplicaveis as
arbitragens coletivas, em razdo da auséncia de disposicdo normativa especifica. Por isso, se
volta ao microssistema de tutela coletiva, em especial a Lei n. 8.078/1990 (Cddigo de Defesa
do Consumidor), a Lei n. 7.347/1985 (Lei de Acdo Civil Publica) e, em razdo do recorte
tematico da tutela de acionistas no mercado de capitais, a Lei n. 7.913/89. Além disso, sdo feitas
algumas consideracOes acerca das situagdes juridicas coletivas titularizadas pelos acionistas
minoritarios, enquanto manifestacfes dos direitos coletivos lato sensu, e seus reflexos para
alem do direito individual subjetivo do acionista individualmente considerado. Ainda, analisa-
se a atuacdo do Ministério Publico e as associacOes privadas no regime de legitimidade ativa
na arbitragem coletiva, o que inclui consideragOes acerca da representatividade adequada,
enquanto meio de legitimar a vinculacdo ao resultado da arbitragem e sua possivel extensdo a

terceiros. Por fim, foram feitas breves consideracdes acerca da vinculagdo dos acionistas e dos
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entes legitimados a arbitragem coletiva, requisito especifico decorrente da opg¢do pela via
arbitral. Aqui, foi feita uma escolha por restringir o objeto da presente analise aquelas
companhias que optaram pela insercdo da clausula compromissoria estatutaria. Ha, ainda, ao
longo do capitulo, alguns paralelos tracados com o ordenamento estadunidense, devido a
consolidacéo da tutela coletiva pela via arbitral, na figura das class arbitrations (arbitragens de
classe).

Enfim, a terceira e Gltima parte do trabalho (Capitulo 4), como resultado da fundacao
construida até entdo, pretende analisar especificamente os efeitos da sentenca arbitral proferida
em arbitragem coletiva e a possibilidade de formac&o da coisa julgada. Primeiro, estuda-se a
existéncia e 0 momento de configuracdo da coisa julgada na arbitragem, considerando as figuras
do pedido de esclarecimentos e da acdo declaratéria de nulidade da sentenca arbitral. Em
seguida, com uma abordagem mais especifica para a arbitragem coletiva, é analisado o regime
de extensdo subjetiva dos efeitos da coisa julgada coletiva arbitral, com duas propostas: (i) a
aplicagéo das regras do microssistema de tutela coletiva, ou, alternativamente, (ii) a previséo
de um regime especifico de vinculacdo dos acionistas a coisa julgada formada pro et contra,
enquanto meio de conciliar os interesses dos acionistas minoritarios e da companhia. Por
ultimo, sdo feitas consideracBes acerca da necessidade de flexibilizar a cultura de
confidencialidade na arbitragem, especificamente sob a Optica das suas implicacGes sobre a
possibilidade de extensdo dos efeitos da coisa julgada coletiva arbitral.
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2 A COISA JULGADA NO PROCESSO CIVIL BRASILEIRO

De maneira geral, o Cdédigo de Processo Civil (CPC) néo se aplica ao procedimento
arbitral. Mesmo em caso de omissdo da Lei de Arbitragem (LArb) ou das partes quanto ao
regramento aplicavel, ndo h& necessariamente aplicacdo supletiva das normas do CPC, em
razdo de auséncia de previsdo legal, seja implicita, seja explicita, pela LArb ou qualquer outro
instrumento normativo?. Com isso, o legislador pretendeu protagonizar a autonomia da vontade
das partes quanto a possibilidade de estabelecer o regramento do procedimento arbitral e, no
siléncio dessas, esse poder é transferido ao arbitro, para o exercicio do que seria o poder
normativo supletivo®.

No entanto, diante do siléncio da LArb acerca do instituto da coisa julgada, o regime
criado pelo CPC e as discussfes doutrinarias desenvolvidas no &mbito da teoria geral do
processo civil podem servir de ponto de partida para o estudo do instituto na realidade arbitral,
principalmente ao considerar 0s principios constitucionais processuais que guardam relacéo
com o instituto da coisa julgada e tém aplicabilidade, também, na arbitragem, como, por
exemplo, do contraditorio®.

Dessa maneira, 0 que se pretende com o presente capitulo ndo é uma transposi¢do do
regramento do CPC a arbitragem coletiva, mas sim breves consideracdes acerca do instituto da
coisa julgada e seus limites subjetivos no ambito do processo civil, para, entdo, uma adaptacéao
a partir das particularidades proprias da arbitragem, que serdo especificamente abordadas no

Capitulo 4 deste trabalho.
2.1 CONCEITO, EFEITOS, PRESSUPOSTOS E FORMAGCAO DA COISA JULGADA

O CPC, em seu art. 502, define a coisa julgada material como “a autoridade que torna
imutavel e indiscutivel a decisdo de mérito ndo mais sujeita a recurso”®. A definicéo de coisa
julgada enquanto autoridade diz respeito justamente a forca que € conferida a decisao para

torna-la obrigatoria e definitiva®.

2 MONTORO, Marcos André Franco. Flexibilidade do procedimento arbitral. 2010. Tese (Doutorado em
Direito Processual) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010, p. 115; CARMONA,
Carlos Alberto. O processo arbitral. Revista de Arbitragem e Mediacéo, v. 1, p. 21-23, jan./abr. 2004.

3 MONTORO, Marcos André Franco. Op. cit., p. 116.

4 ALMEIDA, Céassio Drummond Mendes de. Arbitragem e coisa julgada. Londrina: Thoth, 2021, p. 15.

5 Lei n. 13.105/2015. Art. 502. Denomina-se coisa julgada material a autoridade que torna imutavel e indiscutivel
a decisdo de mérito ndo mais sujeita a recurso.

® THAMAY, Rennan Faria Kriiger. A coisa julgada no direito processual civil brasileiro. Revista de Processo, v.
269, p. 151-196, jul. 2017; DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria.
Curso de direito processual civil: teoria da prova, direito probatério, acdes probatérias, decisao, precedente,
coisa julgada e antecipacéo dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 527.
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A decisdo imutavel é aguela que, em regra, ndo pode ser alterada, seja no &mbito do
processo em que a decisdo foi proferida, seja em um processo paralelo. Ja o carater indiscutivel
da coisa julgada opera em dois aspectos: o efeito negativo e o efeito positivo.

O efeito negativo da coisa julgada € o que impede que uma questdo ja decidida seja
objeto de nova apreciacéo jurisdicional, pois vincula definitivamente as partes’. Por outro lado,
o efeito positivo diz respeito a vinculagdo do julgador ao decidido em uma primeira demanda,
em que proferida decisdo atingida pela coisa julgada, quando esta decisdo for utilizada na
fundamentagao da decisdo de uma segunda demanda®.

Quanto a natureza da coisa julgada, trata-se de longa discuss&o doutrinaria em que ainda
néo se consolidou um consenso. Grande parte da doutrina segue entendimento de Enrico Tullio
Liebman, que define a coisa julgada como uma qualidade que recai sobre os efeitos da decisdo
e os torna imutaveis e indiscutiveis®, qualidade esta que seria justamente a autoridade da coisa
julgada, isto é, a maneira que determinados efeitos sdo produzidos™®.

Inspirado na doutrina alema de Hellwig, para Celso Neves a natureza da coisa julgada
é enquanto o préprio efeito da sentenca sobre 0 mérito da causa que se opera sobre o conteido
declaratdrio da decis&o judicial'l. Pontes de Miranda, de igual modo, se contrapde a posicéo de
Liebman ao defender que a coisa julgada material é o efeito da sentenca declaratoria®?. Ainda
que a coisa julgada necessariamente alcance o contetdo declaratério da decisdo, ndo se limita
a este®® e produz seus efeitos também sobre os contelidos constitutivos e condenatdrios, por
exemplo.

Fredie Didier Jr. discorda de Liebman na medida em que “qualidade” acaba sendo
necessariamente um efeito juridico*. Para o autor, a coisa julgada n&o incide sobre os efeitos
da decisdo, mas sobre a decisdo em si, sendo o efeito de um fato juridico composto, formado

pela decisdo e pelo transito em julgado, que torna indiscutivel e imutavel a norma juridica criada

7 THEODORO JUNIOR, Humberto. Curso de Direito Processual Civil - Teoria geral do direito processual
civil, processo de conhecimento e procedimento comum. 56. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 1.402.

8 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito
processual civil: teoria da prova, direito probatorio, agdes probatorias, decisdo, precedente, coisa julgada e
antecipacao dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 528.

® THAMAY, Rennan Faria Krlger. A coisa julgada no direito processual civil brasileiro. Revista de Processo, v.
269, p. 151-196, jul. 2017.

10 LIEBMAN, Enrico Tullio. Eficacia e Autoridade da Sentenca. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1984, p. 5-6.
1 NEVES, Celso. Coisa julgada civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1971, p. 443.

2 DE MIRANDA, Pontes; BERMUDES, Sergio. Comentarios ao cddigo de processo civil. 4. ed. Forense, 1974.
t. 2, p. 501.

13 CABRAL, Antonio do Passo. Coisa julgada e preclusfes dinamicas. 2. ed. Salvador: JusPodivim, 2014, p.
148.

14 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Op. cit., p. 529.
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a partir da decisdo, na medida em que a decisdo proferida é fonte de norma juridica concreta®®.
A partir desse entendimento, tem-se como pressupostos do fato juridico composto: (i) a decisdo
jurisdicional fundada em cognicgdo exauriente'® e (ii) o transito em julgado®’.

E possivel identificar, em cada uma das teorias, pontos centrais que contribuiram para
a evolucdo doutrinéria do instituto da coisa julgada, ainda que as constru¢des ndo tenham sido
integralmente incorporadas pelas doutrinas posteriores ou pelo ordenamento brasileiro. Apesar
de amplas as discussdes acerca da natureza juridica da coisa julgada e a auséncia de consenso
na doutrina, as diferencas entre os posicionamentos sdo ténues e nao produzem relevantes
efeitos préaticos, seja na jurisdicdo judicial ou na jurisdicao arbitral.

Quanto aos elementos essenciais para formagéo da coisa julgada, a leitura isolada do
art. 337 do CPC pode levar a uma falsa concepcdo. Isso porque, em seu 84°, o instrumento
normativo estabelece que havera coisa julgada quando repetida uma acdo ja decidida por
decisdo transitada em julgado. O §2° do mesmo artigo, por sua vez, estabelece que uma agédo é
idéntica a outra quando possui as mesmas partes, causa de pedir e pedido. Da conjuncdo de
ambas previsdes, se extrai a triplice identidade dos elementos necessarios da demanda para a
formacéo de coisa julgada.

Ocorre que hé situagdes em que ha formacdo de coisa julgada sem que se verifique a
triplice identidade dos elementos da acdo. No &mbito dos processos individuais, essa situacao
se verifica nos casos de litisconsorcio unitario facultativo ou legitimagdo concorrente®. Um
exemplo dessa hipdtese seriam as acdes de impugnacdo de deliberagdes societarias, em que ha
litisconsorcio unitario facultativo entre os socios®®. Nessa situacdo, opera-se a extensdo dos
efeitos da coisa julgada ultra partes aos colegitimados que poderiam ter sido parte no processo
na qualidade de litisconsorte unitario facultativo?.

Nos processos coletivos, a identidade de partes ndo se refere aos legitimados para

15 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito
processual civil: teoria da prova, direito probatorio, agdes probatorias, decisdo, precedente, coisa julgada e
antecipacao dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 529-530.

16 LUCCA, Rodrigo Ramina de. Os limites objetivos da coisa julgada no novo Cédigo de Processo Civil. Revista
de Processo, vol. 252, p. 79-110, fev. 2016; CAMARA, Alexandre Freitas. Licdes de Direito Processual Civil.
Rio de Janeiro: Lamen luris: 2009, p. 313.

1 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Op. cit., p. 1.396.

18 CABRAL, Antonio do Passo; CRAMER, Ronaldo (coord.) Comentarios ao Novo Cddigo de Processo Civil.
Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 1.265.

1% DINAMARCO, Candido Rangel. Litisconsércio. 5. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 1998, p. 188; TALAMINI,
Eduardo. Legitimidade, interesse, possibilidade juridica e coisa julgada nas a¢fes de impugnacao de deliberacdes
societarias. In: YARSHELL, Flavio Luiz; e PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo societario. Sao
Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 104.

20 CABRAL, Antonio do Passo; CRAMER, Ronaldo (coord.) Op. cit., p. 1.442.
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propositura da agdo, mas sim a identidade dos beneficiarios do provimento jurisdicional?!, de
modo que o que importa para configuracdo de identidade da demanda é a correspondéncia entre
pedido e causa de pedir?.

Portanto, o que efetivamente importa para a formacéo da coisa julgada nédo € a triplice
identidade de elementos, mas sim a identidade de a¢des, para qual é dispensével a identidade
de partes em situacdes especificas de legitimidade extraordinaria.

2.2  REGIME DE FORMAGCAO DA COISA JULGADA: PRO ET CONTRA, SECUNDUM
EVENTUM LITIS E SECUNDUM EVENTUM PROBATIONIS

O regime de formacdo da coisa julgada diz respeito a possibilidade da decisdo de
produzir coisa julgada conforme seu teor. No ordenamento brasileiro, ha trés possibilidades,
quais sejam coisa julgada pro et contra, secundum eventum litis e secundum eventum
probationis.

A regra geral é que a coisa julgada se forma pro et contra, isto €, a decisdo estara apta
a produzir o efeito da coisa julgada independente se seu teor for procedente ou improcedente?®,

A segunda possibilidade é a coisa julgada secundum eventum litis, em que a formacéo
da coisa julgada é condicionada a procedéncia ou a improcedéncia da acéo, isto €, se formara
apenas se determinado resultado do processo for alcangado?*. N&o ha exemplo dessa hipotese
no processo civil, até porque trata-se de objeto de grandes criticas pela doutrina, na medida em
que confere as partes tratamento desigual. A coisa julgada secundum eventum litis, que diz
respeito as partes do procedimento, ndo se confunde com a extensao da coisa julgada a terceiros
secundum eventum litis?®, fenémeno que sera melhor explicado no Capitulo 2.5.

Por fim, a coisa julgada secundum eventum probationis é aquela que se forma apenas
quando houver esgotamento de provas, seja a demanda julgada procedente ou improcedente?®.
Ja que a coisa julgada secundum eventum probationis ndo depende do resultado do processo,

2L BENETI, Ana Carolina. Relagéo entre demandas no processo coletivo - Uma andlise evolutiva até o Novo
Cadigo de Processo Civil. Revista de Processo, v.268, p. 437-471, jun./2017.

22 CABRAL, Antonio do Passo; CRAMER, Ronaldo (coord.) Comentarios ao Novo Cédigo de Processo Civil.
Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 1.265.

23 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito
processual civil: teoria da prova, direito probatério, acdes probatorias, decisdo, precedente, coisa julgada e
antecipacao dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 533.

24 TUCCI, José Rogério Cruz e. Limites subjetivos da eficacia da sentenca e da coisa julgada nas acdes coletivas.
Revista de Processo, v. 9, p. 645-671, out. 2011.

%5 GRINOVER, Ada Pellegrini. Coisa julgada erga omnes, secundum eventum litis e secundum probationem.
Revista de Processo, vol. 126, p. 9-11, ago. 2005.

26 TUCCI, José Rogério Cruz e. Op. cit., loc. cit.
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mas sim da suficiéncia probatéria, ndo deixa de ser uma coisa julgada pro et contra®’.
O que importa ao objetivo deste trabalho é o tratamento da coisa julgada nas agoes
coletivas, tratamento este que sofre variagdes a partir das particularidades do direito material

coletivo tutelado em cada agédo, conforme detalhado no item 2.5 abaixo.
2.3 LIMITES OBJETIVOS DA COISA JULGADA

Os limites objetivos dizem respeito a quais partes da decisdo estdo sujeitas aos efeitos
da coisa julgada, isto é, “o que” da decisdo se torna imutavel e indiscutivel. Em razdo do recorte
proposto a este trabalho, ndo cabe uma analise profunda do aspecto objetivo do instituto e suas
possiveis extensdes, até porque ndo sofre variagdes no ambito das a¢des coletivas, mas é valido
tracar breves consideracGes para a compreensao do regime juridico conferido a coisa julgada.

Em regra, sdo atingidas pelos efeitos da coisa julgada as questbes principais da lide, mas
ndo as questdes que sdo enfrentadas apenas para fundamentar a questdo principal (questdo
incidental)?®. Havera exercicio de jurisdicdo sobre todas as questdes postas em determinada
acdo, mas algumas dessas questdes s6 serdo decididas como etapa necessaria para que se chegue
as solucdes principais, quais sejam, aquelas que compdem o objeto do julgamento?®. E nesse
sentido que regula o CPC em seu artigo 504, segundo o qual ndo fardo coisa julgada os motivos
da sentenca ou verdade dos fatos®.

No entanto, a regra comporta exce¢des, cuja configuracdo esta sujeita, de modo
cumulativo®, aos pressupostos estabelecidos nos §81° e 2° do art. 50332 do CPC, hipdtese na

qual a questdo prejudicial incidental se submetera a um regime especial de coisa julgada®.

2’ DIDIER JR, Fredie; ZANETI JR, Hermes. Curso de direito processual civil: processo coletivo. 4.ed. Salvador:
Jus Podivm, 2016, p. 395.

28 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito
processual civil: teoria da prova, direito probatorio, agdes probatorias, decisdo, precedente, coisa julgada e
antecipacao dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 536-537.

2 CABRAL, Antonio do Passo; CRAMER, Ronaldo (coord.) Comentarios ao Novo Cédigo de Processo Civil.
Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 1.405.

30 Lei n. 13.105/2015. Art. 504. N&o fazem coisa julgada: | - os motivos, ainda que importantes para determinar o
alcance da parte dispositiva da sentenca; 11 - a verdade dos fatos, estabelecida como fundamento da sentenca.

31 RODRIGUES, Roberto de Aragdo Ribeiro. Limites objetivos da coisa julgada. Revista de Processo, v. 293, p.
85-109, jul. 2019.

32 ei n. 13.105/2015. Art. 503. A deciséo que julgar total ou parcialmente o mérito tem forca de lei nos limites da
questdo principal expressamente decidida. § 1° O disposto no caput aplica-se a resolucdo de questdo prejudicial,
decidida expressa e incidentemente no processo, se: | - dessa resolucdo depender o julgamento do mérito; Il - a
seu respeito tiver havido contraditério prévio e efetivo, ndo se aplicando no caso de revelia; Il - o juizo tiver
competéncia em razdo da matéria e da pessoa para resolvé-la como questdo principal. § 2° A hipétese do § 1° ndo
se aplica se no processo houver restricbes probatérias ou limitagGes a cognigdo que impegam o aprofundamento
da analise da questdo prejudicial.

3 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Op. cit., p. 537.
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N&o hé& particularidade quanto aos limites objetivos da coisa julgada no &mbito das agdes
coletivas, que seguem a mesma ldgica estabelecida no CPC.

2.4  LIMITES SUBJETIVOS DA COISA JULGADA: INTER PARTES, ULTRA PARTES E
ERGA OMNES

O limite subjetivo diz respeito a quem estara vinculado a coisa julgada, sendo possivel
trés modalidades: inter partes, ultra partes ou erga omnes. Ha, nos limites subjetivos da coisa
julgada, forte influéncia de principios constitucionais, em especial o regime do contraditorio,
que funciona como parametro para a incidéncia da coisa julgada®*.

Em regra, a coisa julgada é inter partes, isto é, vincula apenas as partes do processo. A
vinculacdo da coisa julgada restrita agueles que participam do processo guarda relagdo com as
garantias constitucionais da inafastabilidade da jurisdicdo e contraditorio, enquanto derivado
do devido processo legal, na medida em que limita os efeitos da coisa julgada aqueles que
tiveram efetivamente a chance de exercer o contraditorio®.

A inafastabilidade da jurisdicdo é a possibilidade que o sujeito tem de recorrer ao
judiciario (ou ao juizo arbitral) em caso de lesdo ou ameaca de direito. J& o contraditério pode
ser definido a partir de suas duas dimensdes: formal e substancial. A dimensao formal do
principio do contraditério diz respeito a possibilidade que deve ser efetivamente conferida a
parte de participar no processo®®. A dimensdo substancial é o poder de influéncia que a parte
tem, a partir de sua participacéo, de influenciar o contetido da decisdo®’.

Trata-se de légica aplicavel aos direitos essencialmente individuais e que sofre certa
mitigacdo quando diante de direitos indivisiveis, devido a realidade préatica de uniformidade
das decisBes em razdo da propria natureza do direito®®. E o caso do exemplo acima, de
impugnacao de deliberacdo societaria - ainda que um sécio ndo concorde com a impugnacao
da deliberacdo societaria, ndo poderia, por exemplo, ser obrigado a participar do procedimento

para defender seu posicionamento e, de qualquer modo, sofreria os reflexos de qualquer que

3 TALAMINI, Eduardo. Legitimidade, interesse, possibilidade juridica e coisa julgada nas acdes de impugnagédo
de deliberages societarias. In: YARSHELL, Flavio Luiz; e PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo
societario. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 142.

% DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito
processual civil: teoria da prova, direito probatorio, agdes probatorias, decisdo, precedente, coisa julgada e
antecipacao dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 557.

% DIDIER JR, Didier Junior. Curso de direito processual civil: introducéo ao direito processual civil, parte
geral e processo de conhecimento. Salvador: JusPodivm, 2018, p. 106.

37 MARIONI, Luiz Guilherme. Novas linhas do processo civil. 3. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2005, p.
258-259.

3 GRINOVER, Ada Pellegrini. Coisa julgada erga omnes, secundum eventum litis e secundum probationem.
Revista de Processo, vol. 126, p. 9-11, ago. 2005.
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fosse a deciséo proferida a respeito.

H4 certas dificuldades em conciliar concepgdes classicas previstas no CPC, que tratam
de situacdes que tipicamente envolvem apenas dois sujeitos com interesses opostos, das
relagBes de direito societario®. Isso ocorre porque, mesmo diante de um litigio entre sdcio e
sociedade, os interesses ndo necessariamente serdo totalmente antagonicos, pois ainda persiste
um interesse social em comum. Para além disso, o resultado desse litigio tera reflexo sobre os
demais socios 0s quais, ainda que ndo estejam diretamente envolvidos no litigio, poderao ser
afetados por eventual deciséo.

Ainda, apesar dos direitos difusos e coletivos stricto sensu também serem direitos
indivisiveis, o regime juridico a que se sujeita a extensdo subjetiva da coisa julgada formada
em acdo coletiva ndo inviabiliza a busca por tutela jurisdicional pelo individuo em caso de
improcedéncia da acdo coletiva, conforme sera demonstrado no item 2.5.

Apesar da regra geral, hd hipdteses previstas em lei em que os efeitos da coisa julgada
irdo atingir terceiros, tanto para beneficiar quanto para prejudicar, a depender do caso.

A primeira delas diz respeito a coisa julgada ultra partes, situacdo em que a coisa
julgada atinge terceiros determinados, ainda que ndo tenham participado do processo para
exercicio do contraditorio. A segunda se refere a coisa julgada erga omnes, em que os efeitos
atingem todos jurisdicionados, independente da participacdo no processo™.

Aqui, é importante distinguir entre a extensdo da coisa julgada em si da extensdo dos
seus efeitos.

Para Liebman, a decisdo judicial tem uma eficacia natural que é aplicavel ndo apenas as
partes do processo, mas a todos que, de alguma maneira, estdo conectados com o objeto da
decisdo*!. Ja a autoridade da coisa julgada, enquanto qualidade que torna a decisdo (ou seus
efeitos) imutavel e indiscutivel, vincula apenas aqueles que efetivamente exerceram o
contraditorio no processo em que a coisa julgada foi formada®?. N&o obstante, justamente em
razdo da inexisténcia de limite subjetivo da eficdcia natural da decisdo judicial e da

interconectividade entre as esferas juridicas dos diferentes sujeitos, ha situagdes em que a

39 ARENHART, Sergio Cruz; MARIONI, Luiza Guilherme. Extens&o subjetiva da sentenca e da coisa julgada em
acBes societérias. In: ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos
(coord.). A tutela coletiva do acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 191-212.

40 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito
processual civil: teoria da prova, direito probatdrio, agdes probatorias, decisao, precedente, coisa julgada e
antecipacao dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 559.

41 LIEBMAN, Enrico Tullio. Eficacia e Autoridade da Sentenca. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1984, p. 188.
42 TALAMINI, Eduardo. Legitimidade, interesse, possibilidade juridica e coisa julgada nas agGes de impugnacdo
de deliberacdes societérias. In: YARSHELL, Flavio Luiz; e PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo
societario. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 143-144.
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autoridade da coisa julgada ird produzir ndo s6 uma repercussdo fatica, mas também sobre a
esfera juridica de terceiros®.

E o caso, por exemplo, de acdo judicial para exclusdo de socio. Como situacio
hipotética, na circunstancia em que um terceiro ajuiza acdo de cobranca em face de uma
sociedade e requer a desconsideracdo da personalidade juridica inclusive em face do sécio
excluido. Nesse caso, ndo ocorre a extensao da coisa julgada formada na a¢éo para excluséo do
sOcio ao terceiro credor, mas esta ainda € oponivel em razdo do seu efeito natural erga omnes
sobre a esfera juridica de terceiros*.

Nos casos em que a esfera juridica do terceiro sofre uma repercussdo direta, a
possibilidade de discutir em juizo esse mesmo objeto de decisdo judicial anterior perpassa por
outro instituto, qual seja a legitimidade ad causam*. Havera, no Capitulo 3.3, anlise do

instituto da legitimidade especificamente voltado para a realidade das arbitragens coletivas.
2.5  LIMITES SUBJETIVOS DA COISA JULGADA NAS ACOES COLETIVAS

A discusséo acerca do limite subjetivo da coisa julgada tem um enfoque especial no
ambito das acgdes coletivas, justamente em razdo da extensdo de seus efeitos a pluralidade de
sujeitos envolvidos na tutela dos direitos coletivos.

A extensdo da coisa julgada a terceiros nas acdes coletivas é determinada a partir da
espécie de direito coletivo lato sensu objeto da tutela. Assim, cada qual ira se sujeitar a um
regime juridico de limite subjetivo e extensdo dos efeitos da decisao.

Em se tratando de direitos difusos, a formacdo da coisa julgada é erga omnes e
secundum eventum probationis*®. Isto é, no &mbito coletivo, a coisa julgada formada em acio
coletiva para tutela de direitos difusos sera formada independente do resultado da lide, seja
procedente ou improcedente, desde que a decisdo tenha sido proferida com embasamento
probatorio suficiente. Havendo improcedéncia por insuficiéncia de prova, qualquer outro

legitimado podera propor nova demanda com pedido e causa de pedir idénticos, desde que

4 TALAMINI, Eduardo. Legitimidade, interesse, possibilidade juridica e coisa julgada nas agdes de impugnagédo
de deliberages societarias. In: YARSHELL, Flavio Luiz; e PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo
societario. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 144.

4 Ressalvadas as hipéteses previstas no Cédigo Civil, em que o sdcio se mantera responsavel pelas obrigacdes
sociais pelo periodo de dois anos: Art. 1.032. A retirada, exclusdo ou morte do s6cio, ndo 0 exime, ou a seus
herdeiros, da responsabilidade pelas obrigacBes sociais anteriores, até dois anos ap6s averbada a resolugdo da
sociedade; nem nos dois primeiros casos, pelas posteriores e em igual prazo, enquanto ndo se requerer a averbacao.
4 TALAMINI, Eduardo. Op. cit., loc. cit.

4 Lein. 8.078/1990. Art. 103. Nas acdes coletivas de que trata este cddigo, a sentenca fara coisa julgada: | - erga
omnes, exceto se o pedido for julgado improcedente por insuficiéncia de provas, hipétese em que qualquer
legitimado poderd intentar outra agdo, com idéntico fundamento valendo-se de nova prova, na hip6tese do inciso
I do paragrafo Unico do art. 81 (...).
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fundamentada em nova prova suficiente para resultar em eventual procedéncia do pedido®’.

A formacdo da coisa julgada difere da extensdo subjetiva da coisa julgada, a qual
ocorrera no ambito individual de cada titular secundum eventum litis, na medida em que a
improcedéncia da acdo coletiva ndo impede que o individuo busque, posteriormente, tutela
individual daquele mesmo direito.

Nas acOes coletivas para tutela de direitos coletivos em sentido estrito, a formacéo da
coisa julgada também se opera secundum eventum probationis, seguindo a mesma légica do
que ocorre na tutela dos direitos difusos, mas sua extensdo ocorre ultra partes, ou seja, a
coletividade de sujeitos determinados ou determinaveis titulares do direito em questdo®®.

J& em relacdo aos direitos individuais difusos, a formagao da coisa julgada ocorre erga
omnes, mas secundum eventum litis, pois apenas para beneficiar o individuo em caso de
procedéncia da acdo coletiva®®.

Para Fredie Didier Jr. e Hermes Zaneti Jr., hd uma lacuna nessa hipdtese, pois o inc. 111
do art. 103 do Cddigo de Processo Civil estaria regulando a extensdo da coisa julgada aos
individuos titulares do direito coletivo, a qual seria secundum eventum litis, ao passo que a
formacdo em si da coisa julgada no ambito coletivo, em razdo da harmonia do microssistema
da tutela coletiva, seria secundum eventus probationis, tal qual ocorre no caso dos direitos
difusos e coletivos em sentido estrito®®. Trata-se, no entanto, de entendimento minoritario,
porquanto a maioria da doutrina interpreta a previsdo legal enquanto a propria formacdo da
coisa julgada.

A extensdo dos efeitos da coisa julgada nada mais é do que o transporte da coisa julgada
coletiva para o plano individual, mas apenas em caso de procedéncia (ou seja, secundum

eventum litis), de modo que o individuo, beneficiado pela decisdo de procedéncia formada no

47 DIDIER JR, Fredie; ZANETI JR, Hermes. Curso de direito processual civil: processo coletivo. 4. ed.
Salvador: Jus Podivm, 2016, p. 397.

48 Lein. 8.078/1990. Art. 103. Nas ac0es coletivas de que trata este codigo, a sentenca fara coisa julgada: (...) Il -
ultra partes, mas limitadamente ao grupo, categoria ou classe, salvo improcedéncia por insuficiéncia de provas,
nos termos do inciso anterior, quando se tratar da hipdtese prevista no inciso Il do paragrafo Unico do art. 81(...)
49 Lei n. 8.078/1990. Art. 103. Nas ac0es coletivas de que trata este cddigo, a sentenca fara coisa julgada: (...) 11
- erga omnes, apenas no caso de procedéncia do pedido, para beneficiar todas as vitimas e seus sucessores, na
hip6tese do inciso Il do paragrafo Gnico do art. 81.

S0 DIDIER JR, Fredie; ZANETI JR, Hermes. Op. cit., p. 400.
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ambito da agdo coletiva podera promover sua execucdo no plano individual®2. Trata-se do
transporte in utilibus da coisa julgada coletiva para o plano individual.

Essa extensdo dos efeitos da coisa julgada no caso de direitos difusos e coletivos em
sentido estrito sofre uma certa mitigacdo quando ha concomitancia de acdo individual e
coletiva. Nesse caso, ndo sera configurada litispendéncia, mas o autor da acdo individual ndo
podera se valer do resultado da coisa julgada para seu beneficio se ndo requerer a suspensao da
acdo individual até que se tenha resultado da acéo coletiva®. Caso opte pela suspensdo e a a¢io
coletiva seja procedente, a acao individual perdera seu objeto, mas seu autor terd em seu favor
um titulo executivo judicial coletivo®,

Apesar de ndo existir lei que determine a obrigatoriedade da suspensdo da acédo
individual enquanto tramita acdo coletiva acerca do mesmo direito, o STJ ja atribuiu
interpretacdo extensiva a Lei n. 11.672/2008, ao determinar tal suspensao em prol do interesse
publico pela efetividade da justica >°. A relacéo entre a¢Ges individuais e coletivas tem pontos
de intersecdo com o estudo da coisa julgada na tutela coletiva, mas &, por si s, objeto de amplas
discussbes que vao além do escopo deste trabalho, principalmente quando envolve a
obrigatoriedade (ou ndo) da suspensdao do procedimento individual arbitral em razdo de
procedimento coletivo, seja judicial ou arbitral.

Ja no caso da tutela de direitos individuais homogéneos, essa mitigacdo da extensao dos
efeitos da coisa julgada é observada quando ha intervencao do individuo na acdo coletiva na
qualidade de litisconsoércio ativo, situacdo na qual, logicamente, a formacdo da coisa julgada
em relacdo a esse sujeito ndo sera secundum eventum litis, ao passo que o individuo se vincula

a decisdo do processo em que participou enquanto litisconsércio ativo mesmo em caso de

51 Lei n. 8.078/1990. Art. 103. (...) § 1° Os efeitos da coisa julgada previstos nos incisos | e 1l ndo prejudicardo
interesses e direitos individuais dos integrantes da coletividade, do grupo, categoria ou classe. § 2° Na hipdtese
prevista no inciso 111, em caso de improcedéncia do pedido, os interessados que ndo tiverem intervindo no processo
como litisconsortes poderdo propor a¢do de indenizagdo a titulo individual. § 3° Os efeitos da coisa julgada de que
cuida o art. 16, combinado com o art. 13 da Lei n° 7.347, de 24 de julho de 1985, ndo prejudicardo as acdes de
indenizacdo por danos pessoalmente sofridos, propostas individualmente ou na forma prevista neste codigo, mas,
se procedente o pedido, beneficiardo as vitimas e seus sucessores, que poderdo proceder a liquidagdo e a execugao,
nos termos dos arts. 96 a 99.

%2 GRINOVER, Ada Pellegrini. Coisa julgada erga omnes, secundum eventum litis e secundum probationem.
Revista de Processo, vol. 126, p. 9-11, ago./2005; DIDIER JR, Fredie; ZANETI JR, Hermes. Curso de direito
processual civil: processo coletivo. 4.ed. Salvador: Jus Podivm, 2016, p. 401.

53 Lei n. 8.078/1990. Art. 104. As acdes coletivas, previstas nos incisos | e Il e do paragrafo tnico do art. 81, ndo
induzem litispendéncia para as a¢des individuais, mas os efeitos da coisa julgada erga omnes ou ultra partes a que
aludem os incisos Il e 111 do artigo anterior ndo beneficiardo os autores das a¢Ges individuais, se ndo for requerida
sua suspensao no prazo de trinta dias, a contar da ciéncia nos autos do ajuizamento da agéo coletiva.

% BENETI, Ana Carolina. Relagdo entre demandas no processo coletivo - Uma analise evolutiva até o Novo
Cadigo de Processo Civil. Revista de Processo, v.268, p. 437-471, jun./2017.

%5 BENET]I, Ana Carolina. Op. cit., loc. cit.
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improcedéncia®. Trata-se de concluséo légica, pois sequer seria uma hipdtese de transporte in
utilibus, j& que o sujeito estaria vinculado a deciséo proferida em processo que efetivamente foi
parte.

Em resumo, o regime juridico a que se sujeita a formacéo e extensao subjetiva da coisa
julgada na tutela coletiva dependera de qual a espécie do direito coletivo lato sensu objeto da
acdo. Em qualquer dos casos, o individuo ndo podera ser negativamente afetado por decisao de
improcedéncia, na medida em que a extensdo da coisa julgada coletiva somente se opera
secundum eventum litis, sendo assegurado ao individuo a garantia de inafastabilidade da tutela
jurisdicional do seu direito individual.

Tendo em vista que a efetividade da tutela coletiva pela via arbitral depende da
possibilidade de formacdo e extensdo subjetiva da coisa julgada ali formada, essas
considerac@es gerais serviram como parametro para o estudo das especificidades da arbitragem

coletiva societaria enquanto meio de tutela de direito dos acionistas minoritarios.

% DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito
processual civil: teoria da prova, direito probatdrio, acdes probatdrias, decisdo, precedente, coisa julgada e
antecipacao dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 402.
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3 A TUTELA COLETIVA DE DIREITOS DE ACIONISTAS MINORITARIOS E
A ARBITRAGEM

A tutela coletiva pela via arbitral ndo possui regramento especifico no ordenamento
brasileiro, o que, no entanto, ndo impede sua implementacéo, até porque ndo ha vedacdo nesse
sentido®’. Para além disso, as arbitragens coletivas ja sio uma realidade no Brasil, de modo que
argumentar contra a sua viabilidade teria pouco efeito pratico.

Em razdo da auséncia de normas especificas aplicaveis ao procedimento arbitral
coletivo, é possivel recorrer a experiéncia estrangeira, bem como ao microssistema de tutela
coletiva ja consolidado no &mbito judicial do préprio ordenamento brasileiro. Em qualquer dos
casos, no entanto, € imprescindivel que sejam feitas as devidas adaptacdes para compatibilidade
com a arbitragem no Brasil.

As consideragOes acerca da experiéncia estrangeira ao longo deste trabalho serdo
concentradas na figura das class arbitrations, pois a partir dessa figura que se iniciaram as
discussdes acerca da tutela coletiva pela via arbitral®®. A class arbitration (arbitragem de classe)
é um instituto que surgiu no ordenamento estadunidense, a partir da transposicao de elementos
do sistema de tutela coletiva, especificamente as class actions (a¢Ges de classe), para a
arbitragem®°%°. Desse modo, ja existe nos Estados Unidos uma ldgica de precedentes e
doutrinas que viabilizaram o desenvolvimento dos institutos essencialmente judiciais adaptados
as particularidades da via arbitral, como o consentimento prévio para sujei¢do a jurisdicdo
arbitral, por exemplo. Portanto, apesar das diferencas entre ambos ordenamentos, o estudo da
experiéncia estadunidense permite compreensdo de como as garantias individuais consolidadas
no plano judiciario foram asseguradas no &mbito da tutela coletiva arbitral.

Desse modo, o presente capitulo pretende analisar alguns aspectos do procedimento

arbitral coletivo no Brasil que tém impacto na formagéo e extensdo subjetiva dos efeitos da

5 DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A. Controle de representatividade adequada nas arbitragens coletivas. In:
BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva
societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 343-358.

%8 SCHILLING, Pedro; PRADO, Mauricio Almeida. Class arbitration no direito comparado. In: BENEDUZI,
Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria.
S8o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 418-436.

% NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. A legitimidade e coisa julgada na arbitragem coletiva: um olhar
voltado ao mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André
Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-55.

80 Historicamente, as class arbitrations foram mais presentes em conflitos de natureza consumerista e trabalhista
(cf. BORN, Gary B. International Commercial Arbitration. 3. ed. Kluwer Law International, 2021, p. 1.029),
0 que ndo impede a adogdo da sisteméatica (BENEDUZI, Renato Resende. Extensdo subjetiva da coisa julgada
material em arbitragens societérias. In: BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO,
André Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 537-557).
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coisa julgada, com eventual comparacdo ao ordenamento estadunidense, sem a pretenséo, no
entanto, de esgotar as discussoes, que raramente encontram consenso na doutrina e carecem de

precedentes amplamente divulgados no ordenamento brasileiro.
3.1 MARCO REGULATORIO DAS ARBITRAGENS COLETIVAS SOCIETARIAS

Mesmo no dmbito judicial, ndo existe uma Unica norma que regula a tutela coletiva, mas
sim uma conjungdo de diplomas normativos, ainda que de diferentes naturezas, que se
comunicam entre si para criacdo da sistematica da tutela coletiva. Por isso, o fato de alguns
aspectos da tutela coletiva estarem positivados no Cdodigo de Defesa do Consumidor nao
impede a aplicagdo da sistematica ali criada as demais esferas do direito®, seja pela unidade do
ordenamento juridico, seja pela existéncia do que a doutrina entende como um microssistema
processual coletivo®,

Além do Codigo de Defesa do Consumidor e do Codigo de Processo Civil, é possivel
citar a Lei de Acdo Civil Publica e, especificamente no &mbito dos litigios societarios, a Lei n.
7.913/89, que viabilizou um mecanismo especifico para a tutela de direitos individuais
homogéneos de uma coletividade de investidores frente a um dano causado por uma companhia
de capital aberto®®. Para além dos investidores, a Lei n. 7.913/89 viabiliza também a protecio
do mercado de capitais e da propria economia®, na medida em que a possibilidade de efetiva
tutela coletiva pode inibir condutas ilicitas por parte das companhias, funcionando também para

conferir efetividade ao direito material e confianga na ordem juridica nacional®.

81 NETTO, José Manoel de Arruda Alvim. Coisa julgada nas agOes coletivas. In: SolugGes Praticas. Revista dos
Tribunais, 2011, p. 203-252.

62 Sobre o papel do Cédigo de Defesa do Consumidor no que seria 0 microssistema processual para agdes coletivas,
lecionam Fredie Didier Jr. e Hermes Zaneti Jr.: “O CDC, ao alterar a Lei n. 7.34 7/1985 (LACP), atuou como
verdadeiro agente unificador e harmonizador, empregando e adequando a sistemética processual vigente do
Cddigo de Processo Civil e da LACP para defesa de direitos "difusos, coletivos, e individuais, no que for cabivel,
os dispositivos do Titulo I11 da Lei 8.078, de 11.09.1990, que instituiu o Codigo de Defesa do Consumidor". Com
isso criou-se a novidade de um microssistema processual para as a¢Oes coletivas. No que for compativel, seja a
acdo popular; a acdo civil pablica, a acdo de improbidade administrativa e mesmo o mandado de seguranga
coletivo, aplica-se o Titulo 111 do CDC. Dessa ordem de observacGes fica facil de terminar; pelo menos para as
finalidades praticas que se impde, que o diploma em enfoque se tornou um verdadeiro "Codigo Brasileiro de
Processos Coletivos" um "ordenamento processual geral" para a tutela coletiva.” DIDIER JR, Fredie; ZANETI
JR, Hermes. Curso de direito processual civil: processo coletivo. 4.ed. Salvador: Jus Podivm, 2016, p. 51-52.
8 CARVALHOSA, Modesto; RONCO, Felipe. Um didlogo necessario para as arbitragens coletivas entre as
companhias abertas e seus investidores. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA,
Guilherme Setoguti J.(coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 437-
462.

8 GRINOVER, Ada Pellegrini. A tutela coletiva dos investidores no mercado de valores mobiliarios: questdes
processuais. In: YARSHELL, Flavio L.; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.). Processo Societario. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 35

% NERY, Ana Luiza. Arbitragem coletiva. Séo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 295; KUYVEN, Fernando.
Legitimidade ativa e passiva na Lei 7.913/89. In: ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON,
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Apesar disso, a tutela pela via judicial nem sempre é eficaz, em razdo do longo tempo
de duragdo dos processos e decisdes nem sempre especializadas para a natureza do litigio,
sobretudo quando este envolve questdes muito especificas do mercado de capitais, 0 que
inviabiliza o efetivo amparo, realidade que acaba afastando sobretudo investimentos
estrangeiros, em raz&o da impressao criada de auséncia de mecanismos efetivos para reforgar o
cumprimento de normas de mercado®®.

Por outro lado, dentre as principais vantagens da arbitragem estdo justamente a
celeridade do procedimento e possibilidade de decisdes mais técnicas em razéo de arbitros
especializados nas tematicas especificas de cada um dos conflitos postos®’. Por essa razio,
inclusive, os segmentos de listagem com exigéncias de governanga corporativa mais rigidas
exigem a inclusdo da clausula compromissoria estatutaria, tais quais o Novo Mercado, Nivel 2,
Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2%,

Um ponto que poderia ser uma desvantagem da arbitragem é o alto custo envolvido,
especialmente quando comparado com a via judicial, situacdo que poderia até inibir a busca por
tutela jurisdicional por um acionista que sofreu dano patrimonial relativamente pequeno quando
comparado com 0s custos que estariam envolvidos em uma arbitragem?®.

A titulo de exemplo, considerando uma arbitragem expedita individual perante a Centro
de Arbitragem e Mediacdo da Camara de Comércio Brasil-Canada (CAM-CCBC) para pleitear

Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019,
p. 107-120.

% ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Private
enforcement of shareholder rights: A comparison of selected jurisdictions and policy alternatives for Brazil.
2020. Disponivel em: <http://www.oecd.org/corporate/shareholder-rights-brazil.htm>. Acesso em: 25. mai. 2020;
BORRIS, Christian. Arbitration of “corporate”/“shareholder” disputes in Brazil - A German Perspective. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.). Arbitragem coletiva
societdria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 77-84; KUYVEN, Fernando. Arbitragem coletiva e
responsabilidade da companhia aberta. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 146-172;
MARTINS, Pedro A. Batista. Arbitragem no direito societario. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 114.

67 TREBILOCK, Michael J.; LENG, Jing. The Role of Formal Contract Law and Enforcement in Economic
Development. Virginia Law Review, v. 92, p. 1517-1580, 2006; RIBEIRO, Marilda Rosado de S&. Comentarios
sobre a arbitragem no brasil: custos, eficiéncia e outras questdes controvertidas. Revista de Arbitragem e
Mediacao, v.48, p. 185-202, jan./mar. 2016.

% VERCOSA, Fabiane. O desafio da audiéncia de instrugdo na arbitragem coletiva societaria. In: BENEDUZI,
Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societéria.
Séo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 119-145.

8 KUYVEN, Fernando. Arbitragem coletiva e responsabilidade da companhia aberta. In: BENEDUZI, Renato;
MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 146-172.
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danos no valor de R$ 50.000,00, com um tribunal arbitral composto por trés arbitros, o
requerente teria que arcar com aproximadamente R$ 78.999,857°.

Vale mencionar que, em razdo da eficacia negativa da convencdo de arbitragem, os
acionistas lesados nao poderiam buscar tutela judicial, na medida em que estariam vinculados
ao pacto previamente aperfeicoado’ . E aqui que se insere a arbitragem coletiva enquanto meio
de acesso a justica por acionistas minoritarios, ao passo que hd uma concentragdo de custos
que, caso contrario, estariam pulverizados em uma série de procedimentos individuais,
garantindo assim que um maior nimero de pessoas possam ser beneficiadas pela prestacao
jurisdicional arbitral”.

Em 2009, foi criado o Projeto de Lei n. 5.139 com o objetivo de disciplinar a acao civil
publica para tutela de interesses difusos, coletivos ou individuais homogéneos, que faz mencao,
ainda que breve, & possibilidade de arbitragem para tutela de direitos coletivos’. N&o obstante,
a tutela desses direitos pela via arbitral ndo tem regramento legal especifico vigente no
ordenamento brasileiro.

Vale mencionar que ha grande relevancia do papel que as instituicdes arbitrais podem
exercer nesse cenario, por meio de previsdes em seus regulamentos especificos para as
arbitragens coletivas, inclusive no que se refere ao regime da coisa julgada’. E possivel citar,
ao menos, duas instituicdes que ja contém regulamento especifico de arbitragem coletiva, quais

sejam, American Arbitration Association” e Judicial Arbitration and Mediation Services

70 Valor aproximado calculado com base na calculadora disponibilizado pela cdmara, motivo pelo qual a CAM-
CCBC foi utilizada como exemplo. Disponivel em: <https://ccbc.org.br/cam-cchc-centro-arbitragem-
mediacao/ra-46-2021-regulamento-de-arbitragem-expedita/>. Acesso em: 25. mai. 2020.

1 VERCOSA, Fabiane. Efeito Negativo da Competéncia-Competéncia. Revista Brasileira de Arbitragem, v. 2,
n. 6, p. 87-90, 2005; KUYVEN, Fernando. Arbitragem coletiva e responsabilidade da companhia aberta. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva
societaria. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 146-172.

2 CARVALHOSA, Modesto; RONCO, Felipe. Um didlogo necessario para as arbitragens coletivas entre as
companhias abertas e seus investidores. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA,
Guilherme Setoguti J.(coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 437-
462; LUCON, Paulo Henrique dos Santos. Tutela coletiva e liquidagio dos danos na Lei n. 7.913/89. In: ABRAO,
Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do
acionista minoritario. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 251-274.

3 Projeto de Lei n. 5.139/2019. Art. 19. N&o sendo o caso de julgamento antecipado, encerrada a fase postulatoria,
0 juiz designara audiéncia preliminar, a qual compareceréo as partes ou seus procuradores, habilitados a transigir.
§ 1° O juiz ouvir as partes sobre os motivos e fundamentos da demanda e tentara a conciliagéo, sem prejuizo de
outras formas adequadas de solucdo do conflito, como a mediacéo, a arbitragem e a avaliacdo neutra de terceiro,
observada a natureza disponivel do direito em discussdo (...)

" SCHILLING, Pedro; PRADO, Mauricio Almeida. Class arbitration no direito comparado. In: BENEDUZI,
Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva societéria.
S8o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 418-436; COELHO, Eleonora. A necessidade de criagdo de
regulamentos adaptados para arbitragens coletivas no mercado de capitais. In: PEREIRA, Guilherme Setoguti J.;
YARSHELL, Flavio Luiz. (coord.). Processo societério. v. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 115-145.

> AMERICAN ARBITRATION ASSOCIATION. Supplementary Rules for Class Arbitrations, 2003.
Disponivel em:
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(JAMS)’®. Em ambos os casos, os regulamentos foram desenvolvidos a partir da Regra 23 das
Federal Rules of Civil Procedures e, por isso, espelham em grande parte o procedimento das
class actions.

No contexto brasileiro, contudo, as principais camaras arbitrais ndo tém regramento
voltado para arbitragens coletivas’’, o que, no entanto, ndo impede a implementagio do
instituto, em razdo da auséncia de vedacdo nesse sentido e da possibilidade das partes e dos
arbitros determinarem as regras do procedimento arbitral.

Um dos principais fundamentos da arbitragem é justamente a autonomia privada, que
pode ser compreendida como a esfera de liberdade que o direito confere a um agente e o
possibilita ditar certas regras’®, desde que observados os limites impostos pelo préprio
ordenamento, como a boa-fé e normas de ordem publica, por exemplo. Da autonomia privada,
portanto, decorre a flexibilidade do procedimento, que € natural a arbitragem justamente em
razdo do seu fundamento na liberdade das partes, as quais é possibilitada a oportunidade de
estabelecer as regras procedimentais, seja determinando a aplicagédo do regramento de uma
camara arbitral, um dispositivo legal, ou mesmo um hibrido entre diferentes previsdes
normativas’®. N&o havendo disposi¢do ou concordéncia das partes nesse sentido, incide o poder
normativo supletivo do arbitro, ao qual cabera suprir eventuais lacunas do procedimento®-8L,

Desse modo, ainda que ndo exista na arbitragem aplicacdo subsidiaria de normas do
processo civil, nada impede que as partes ou os arbitros busquem no microssistema de tutela

coletiva um regramento adequado as arbitragens coletivas, com as devidas adaptacdes que

<https://www.adr.org/sites/default/files/document_repository/Supplementary%20Rules%20for%20Class%20Ar
bitrations.pdf>. Acesso em: 19. abr. 2021.

6 JAMS. JAMS Class Action Procedures, 2009. Disponivel em: <https://www.jamsadr.com/rules-class-action-
procedures/>. Acesso em: 07. jun. 2021.

7 Levantamento que considerou Camara de Arbitragem do Mercado (CAM B3); Centro de Arbitragem e Mediagdo
da Cémara de Comeércio Brasil-Canadd (CAM-CCBC); Camara de Arbitragem Empresarial -Brasil (CAMARB);
Camara FGV de Mediacdo e Arbitragem (FGV); e Camara de Conciliacdo, Mediacdo e Arbitragem CIESP/FIESP
(CAM FIESP), conforme: COELHO, Eleonora. A necessidade de criacdo de regulamentos adaptados para
arbitragens coletivas no mercado de capitais. In: PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; YARSHELL, Flavio Luiz.
(coord.). Processo societario. v. 3. S&o Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 115-145.

8 AMARAL NETO, Francisco dos Santos. A autonomia privada como principio fundamento da ordem juridica.
Perspectivas estrutural e funcional. Revista de Informacéo Legislativa, v. 26, n. 102, p. 207-230, 1989.

" BLACKABY, Nigel et al, Redfern and Hunter on international arbitration. 6. ed. Oxford, United Kingdom;
New York, NY: Oxford University Press, 2015, p. 30.

80 Lei n. 9.307/1996. Art. 21. A arbitragem obedecera ao procedimento estabelecido pelas partes na convengéo de
arbitragem, que poderd reportar-se as regras de um o6rgdo arbitral institucional ou entidade especializada,
facultando-se, ainda, as partes delegar ao préprio arbitro, ou ao tribunal arbitral, regular o procedimento. § 1° Ndo
havendo estipulagdo acerca do procedimento, cabera ao arbitro ou ao tribunal arbitral disciplina-lo.

8 MONTORO, Marcos André Franco. Flexibilidade do procedimento arbitral. 2010. Tese (Doutorado em
Direito Processual) - Faculdade de Direito, Universidade de Séo Paulo, Sdo Paulo, 2010, p. 86-87.
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devem ser analisadas em concreto pelos arbitros®?. Até porque, o sistema arbitral ndo é
autossuficiente e ndo se esgota por si SO e precisa, portanto, dialogar com outros sistemas do
ordenamento®,

E mais: existindo incompatibilidade entre as normas do microssistema de tutela coletiva,
é perfeitamente aceitdvel que, com a cautela de preservar as particularidades de cada
ordenamento, as partes e os arbitros se voltem para experiéncias estrangeiras a fim de suprir
eventuais lacunas, como no caso da inspiracdo nas class arbitrations dos Estados Unidos. Um
exemplo seria 0 uso do sistema de right to opt-out, que em linhas gerais, confere ao individuo
a possibilidade de se desvincular da tutela coletiva e, consequentemente, da vinculacéo a coisa
julgada, o qual é apontado por parte da doutrina como o mais adequado para arbitragens
coletivas® (tema que € melhor explorado no Capitulo 4.2.2).

Assim, a falta de previsdo legal especifica de arbitragens coletivas ndo inviabiliza sua
implementacdo, em razéo da possibilidade de regramento do procedimento pelas partes e pelos
arbitros, fundamentada na autonomia privada, flexibilidade do procedimento e poderes
normativos supletivos dos arbitros. Com isso, as arbitragens coletivas se demonstram como
importante mecanismo de acesso a justica e efetiva tutela jurisdicional dos direitos de
acionistas, o que, por sua vez, confere maior confiabilidade no ordenamento juridico brasileiro
e, consequentemente, no mercado de capitais nacional, reflexo que serd melhor explicado no

ponto a seguir.

3.2  PERFIL DAS SITUACOES JURIDICAS COLETIVAS TITULATIZADAS PELO
GRUPO COMPOSTO POR ACIONISTAS MINORITARIOS

A tutela coletiva tem como objeto os direitos coletivos lato sensu, termo que pode ser
compreendido como género, o qual tem como espécies (i) os direitos difusos, (ii) os direitos
coletivos stricto sensu e (iii) os direitos individuais homogéneos.

Os direitos difusos sdo direitos transindividuais, pois pertencem a uma coletividade

formada por individuos indeterminados e indeterminaveis ligados por circunstancias de fato,

8 KUYVEN, Fernando. Arbitragem coletiva e responsabilidade da companhia aberta. In: BENEDUZI, Renato;
MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 146-172; DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A. Controle de representatividade
adequada nas arbitragens coletivas. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 344-358.

8 PARENTE, Eduardo de Albuquerque. Processo arbitral e sistema. 2010. Tese (Doutorado em Direito
Processual) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo.

8 YARSHELL, Flavio Luiz. Processo arbitral coletivo: breve reflexdo sob a dtica da seguranca e da confianca.
In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem
coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 173-196.
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sem vinculo juridico nitido entre si, titulares de um bem coletivo, que ndo se esgota em nenhum
individuo, e, portanto, de natureza indivisivel®®. A impossibilidade de individualizar os
titulares esta relacionada a ampla dimensao do direito, que perpassa por interesses comuns de
um grupo social®’.

Os direitos coletivos stricto sensu também sdo direitos transindividuais e de natureza
indivisivel, tendo como titular um grupo de pessoas indeterminadas, mas diferem dos direitos
difusos pois seus titulares sio pessoas determinaveis e ligadas por uma relagéo juridica base®®.
Essa relacdo juridica base deve ser anterior a lesdo e pode estar presente por um elemento
subjetivo comum entre os membros da classe que os une em busca de um objetivo comum ou
pelo vinculo juridico comum com a parte contraria®. Portanto, o que difere os direitos coletivos
stricto sensu dos direitos transindividuais sdo a determinabilidade dos sujeitos e a existéncia de
uma relacéo juridica base que cria a coesdo do grupo, categoria ou classe. Em ambos os casos,
no entanto, ha indivisibilidade do direito tutelado.

Por fim, os direitos individuais homogéneos sdo aqueles decorrentes de uma lesdo em
comum®, que cria entre os individuos do grupo titular uma relacio juridica post factum. A
homogeneidade ¢ resultado da uniformidade do dano e da apuracdo do nexo causal com o fato

ilicito que resultou na relacdo juridica®. Isso ndo quer dizer que o direito violado seja

8 Codigo de Defesa do Consumidor. Art. 81. A defesa dos interesses e direitos dos consumidores e das vitimas
poderé ser exercida em juizo individualmente, ou a titulo coletivo. Pardgrafo Gnico. A defesa coletiva serd exercida
guando se tratar de: | - interesses ou direitos difusos, assim entendidos, para efeitos deste cddigo, o0s
transindividuais, de natureza indivisivel, de que sejam titulares pessoas indeterminadas e ligadas por circunstancias
de fato (...).

8 GRINOVER, Ada Pellegrini. Novas tendéncias na tutela jurisdicional dos interesses difusos. Revista da
Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, n.79, 1984.

8 ZACLIS, Lionel. Protegdo coletiva dos investidores no mercado de capitais. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p. 69.

8 Codigo de Defesa do Consumidor. Art. 81. A defesa dos interesses e direitos dos consumidores e das vitimas
poderé ser exercida em juizo individualmente, ou a titulo coletivo. Paragrafo Gnico. A defesa coletiva seré exercida
quando se tratar de: (...) Il - interesses ou direitos coletivos, assim entendidos, para efeitos deste codigo, 0s
transindividuais, de natureza indivisivel de que seja titular grupo, categoria ou classe de pessoas ligadas entre si
ou com a parte contraria por uma relagao juridica base (...).

8 DIDIER JR, Fredie; ZANETI JR, Hermes. Curso de direito processual civil: processo coletivo. 4.ed. Salvador:
Jus Podivm, 2016, p. 70; LUCON, Paulo Henrique dos Santos. Tutela coletiva e liquidag¢do dos danos na Lei n.
7.913/89. In: ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos
(coord.). A tutela coletiva do acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 251-274.

% Codigo de Defesa do Consumidor. Art. 81. A defesa dos interesses e direitos dos consumidores e das vitimas
poderé ser exercida em juizo individualmente, ou a titulo coletivo. Paragrafo Gnico. A defesa coletiva sera exercida
quando se tratar de: (...) Il - interesses ou direitos individuais homogéneos, assim entendidos os decorrentes de
origem comum.

%1 CARVALHOSA, Modesto; RONCO, Felipe. Um didlogo necessario para as arbitragens coletivas entre as
companhias abertas e seus investidores. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA,
Guilherme Setoguti J.(coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 437-
462.
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homogéneo, mas sim a situacdo fatica que deu origem a lesdo®2. Contudo, como o objeto é
divisivel, cabe tutela de maneira individual por qualquer dos membros do grupo unicamente
considerados, apesar de ser possivel também seu tratamento coletivo®. Por essa raz&o, ha quem
ndo considere os direitos individuais homogéneos como direitos coletivos, mas sim direitos
individuais coletivamente tratados pelo ordenamento®. Essa diferenciacio ndo produz efeitos
préticos relevantes.

Ha uma restri¢do logica que as arbitragens coletivas para tutela dos direitos de acionistas
minoritarios ndo tratardo de direitos difusos, na medida em que sendo a coletividade formada
por pessoas indeterminadas, ndo teria como averiguar a vinculacao a clausula compromissoria.
Além disso, considerando que este trabalho se restringe a tratar da tutela de acionistas, 0s
titulares serdo, ao menos, determinaveis, motivo pelo qual o objeto das arbitragens coletivas
ora tratadas serdo os aspectos patrimoniais dos direitos coletivos stricto sensu e dos direitos
individuais homogéneos®.

Né&o obstante, como mencionado acima, o objetivo da Lei n. 7.913/89 n&o foi apenas
assegurar a indenizacdo coletiva de investidores frente a danos causados por ilicitos praticados
por uma companhia de capital aberto, mas também proteger a economia popular e 0 mercado
de valores mobiliarios, por meio da tutela coletiva eficaz que confere seguranca juridica e
confianga aos potenciais investidores®. E possivel observar em concreto essa afirmagio com
base nas préprias hipéteses listadas no diploma normativo, quais sejam, operagdes fraudulentas,

insider trading e violacéo ao dever de full disclosure®’.

%2 LIMA, Bernardo. A arbitrabilidade do dano ambiental e seu ressarcimento. 2009. Dissertagdo (Mestrado
em Direito Publico) - Programa de Pds-Graduacdo em Direito, Universidade Federal da Bahia, Salvador, 2009, p.
122.

% DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A. Controle de representatividade adequada nas arbitragens coletivas. In:
BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva
societaria. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 343-358.

% SCARPARO, Eduardo. Controle de representatividade adequada em processos coletivos no Brasil. Revista de
Processo, v. 208, p. 125-146, jun. 2012.

% Entendem, entre outros, pela arbitrabilidade objetiva da demanda indenizatdria coletiva: KUYVEN, Fernando.
Arbitragem coletiva e responsabilidade da companhia aberta. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis;
PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021, p. 146-172; NERY, Ana Luiza. Arbitragem coletiva. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016; WALD,
Arnold. A arbitragem de classe no direito societario. In. CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Ferreira;
MARTINS, Pedro Batista. (coord.). 20 anos da lei de arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz. 1. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2017, p. 838; VERCOSA, Fabiane. O desafio da audiéncia de instrucdo na arbitragem coletiva
societaria. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.)
Arbitragem coletiva societaria. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 119- 145.

% KUYVEN, Fernando. Legitimidade ativa e passiva na Lei 7.913/89. In: ABRAO, Carlos Henrique;
CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista
minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 107-120.

% Lei n. 7.913 de 1989. Art. 1° Sem prejuizo da acdo de indenizacdo do prejudicado, o Ministério Publico, de
oficio ou por solicitacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, adotara as medidas judiciais necessarias
para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos
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Por exemplo, a obrigacdo de divulgar informagdes relevantes tem como um de seus
objetivos garantir a transparéncia da companhia frente aos investidores e potenciais
investidores, para que estes tomem decisdes informadas na negociacao dos valores mobiliarios,
além de melhorando assim a eficiéncia do mercado de capitais®®. A garantia do seu
cumprimento, portanto, ndo assegura apenas o direito subjetivo dos investidores de serem
informados, mas também a confianga e regular funcionamento do mercado. De igual modo,
uma cultura de prestacdo jurisdicional efetiva para ressarcimento de danos dos investidores
viabiliza aos investidores seguranca no mercado de capitais.

Assim, é possivel dizer que nas arbitragens coletivas voltadas para a relagcdo entre
acionista e companhia de capital aberto, ha também uma protecdo indireta de interesses
difusos®, o que néo retira o carater disponivel e patrimonial do objeto do litigio, qual seja a
indenizacdo por violacdo a direitos individuais homogéneos ou coletivos stricto sensu, na
medida em que a protecdo dos interesses difusos € consequéncia da efetiva prestacdo
jurisdicional que confere maior seguranca juridica e confianga no mercado de valores

mobiliarios brasileiro.

33 A LEGITIMIDADE ATIVA NA ARBITRAGEM COLETIVA E A
REPRESENTACAO ADEQUADA DOS ACIONISTAS MINORITARIOS

A legitimidade adequada nas arbitragens coletivas &, por si s@, tema acerca do qual ha
amplas discussdes doutrinarias que geram variadas implicacGes sobre diferentes aspectos da
tutela coletiva, cada qual com suas respectivas consequéncias praticas. Em razdo do recorte
necessario ao presente trabalho, ndo € possivel se debrucar sobre os pormenores do instituto. O

que se objetiva neste item, portanto, é tratar dos aspectos gerais da legitimidade ativa na

investidores do mercado, especialmente quando decorrerem de: | — operagdo fraudulenta, pratica ndo equitativa,
manipulagdo de precos ou criagdo de condices artificiais de procura, oferta ou preco de valores mobiliérios; 1l —
compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores e acionistas controladores de companhia
aberta, utilizando-se de informac&o relevante, ainda ndo divulgada para conhecimento do mercado ou a mesma
operacao realizada por quem a detenha em razdo de sua profissdo ou funcdo, ou por quem quer que a tenha obtido
por intermédio dessas pessoas; IIl — omissdo de informacao relevante por parte de quem estava obrigado a
divulga-la, bem como sua prestacao de forma incompleta, falsa ou tendenciosa.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 3. ed. Rio de
Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014, p. 134; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: arts. 121
a 188. v. 2. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 146.

% KUYVEN, Fernando. Legitimidade ativa e passiva na Lei 7.913/89. In: ABRAO, Carlos Henrique;
CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista
minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 107-120; ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto;
LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2019, p. 31-46.
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arbitragem coletiva que terdo impacto, sobretudo, no regime de vinculagdo e extensdo da coisa
julgada.

A legitimidade ad causam é a autorizacdo legal conferida a um sujeito pelo ordenamento
juridico para pleitear determinado interesse em juizo'®. A titularidade do interesse a ser
tutelado em juizo pode ou n&o coincidir com a legitimidade ad causam. E essa relagio com o
objeto litigioso que determinara se ha legitimidade ordinaria ou extraordinaria: havera
legitimidade ordinaria quando o sujeito autorizado a atuar em juizo for o proprio titular do
direito material discutido e legitimidade extraordindria quando um sujeito tiver autorizacéo
legal para buscar a tutela de direito material sobre o qual ndo tem titularidade!®®. Trata-se este
de uma excecdo a regra geral que exige previsio legal®?.

A legitimidade extraordinaria se operacionaliza por meio da substitui¢do processual, em
que o sujeito com legitimidade ad causam ¢ efetivamente parte na agdo e atua em nome proprio,
sendo titular do direito de agdo, mas ndo do direito material sobre o qual busca a tutela®®,
Relevante, aqui, a distingdo da figura da substituicdo processual da representacdo processual,
pois ambas as formas podem ser utilizadas pelas associacdes para a tutela dos direitos de
acionistas minoritarios, conforme sera demonstrado abaixo. No caso da representacéo, figura
tipica das acGes individuais, aquele que estd em juizo também busca tutela de direito alheio,
mas ndo atua no processo enquanto parte, e sim em nome do representado, o qual sera, para
todos os efeitos, parte do processo®,

N&o ha consenso doutrinario quanto a espécie de legitimacdo nas acoes coletivas. Parte
da doutrina entende se tratar de legitimacdo ordinéaria, sob a justificativa de que os entes
legitimados (especificamente associacdes) estariam em juizo defendendo seus proprios

interesses institucionais®®. Por outro lado, o posicionamento majoritario (a0 menos majoritario

100 COSTA, Guilherme Recena. Partes e Terceiros na Arbitragem. 2015. 2015. Tese de Doutorado. Tese
(Doutorado) - Curso de doutorado em direito, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, p. 60.

101 NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. Legitimidade e coisa julgada na arbitragem: um olhar voltado ao
mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.
(coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-57.

102 | ei n. 13.105/2015. Art. 18. Ninguém podera pleitear direito alheio em nome préprio, salvo quando autorizado
pelo ordenamento juridico. Paragrafo Unico. Havendo substitui¢do processual, o substituido podera intervir como
assistente litisconsorcial.

18 NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. Op. cit., loc. Cit.; DIDIER JR, Fredie. Curso de direito
processual civil: introducéo ao direito processual civil, parte geral e processo de conhecimento. 20. ed.
Salvador: Jus Podivm, 2018, p. 404.

104 DIDIER JR, Fredie. Ibid., p. 415.

105 Nesse sentido: GRINOVER. Ada Pellegrini. Mandado de seguranca coletivo: Legitimac&o, objeto e coisa
julgada. Min. Salvio de Figueiredo Teixeira (coord.). Sdo Paulo: Saraiva, 1981, p. 286; WATANABE, Kazuo.
Tutela jurisdicional dos interesses difusos: a legitimacgdo para agir. In: GRINOVER, Ada Pellegrini (coord.). A
tutela dos interesses difusos. Sdo Paulo: Max Limonad, 1984, p. 85-97; MOREIRA, José Carlos Barbosa. Notas
sobre o problema da ‘efetividade do processo’. In: Temas de Direito Processual. Sdo Paulo: Saraiva, 1984. v. 3,
p. 35.
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na jurisprudéncial®) entende que ha nas agbes coletivas legitimidade extraordinaria, se
operacionalizando por meio da substituicdo do grupo titular do direito material. H& ainda uma
terceira corrente que, inspirada no modelo aleméo, defende a existéncia de uma legitimacao
autébnoma para a conducgédo do processo.

O primeiro entendimento indicado ndo mais se sustenta em razdo da evolucdo da
construcdo da legitimacéo ad causam coletiva, pois, inicialmente, foi idealizada com o objetivo
de ampliar o rol de legitimados coletivos, a fim de incluir também as associa¢des®’. Com a
ampliacdo do rol de legitimados para propor Ac¢éo Publica, o argumento perdeu sua forca. Além
disso, o interesse institucional é o motivo pelo qual o ordenamento atribui a legitimacéo ao ente,
0 que nio se confunde com o objeto da tutela coletival®®,

O terceiro entendimento, inspirado na experiéncia alemd, argui que a impossibilidade
de identificar todos os titulares dos direitos coletivos implica impossibilidade de substituicao,
na medida em que ndo caberia a substituicdo processual de pessoas indeterminadas!®® A
substituicdo seria, portanto, prépria das acfes individuais, nas quais seria possivel auferir
aqueles gue estdo sendo substituidos.

De fato, a legitimidade coletiva se situa em uma situacao atipica na medida em que nédo
ha exata equivaléncia a legitimidade extraordinaria das a¢fes individuais, mas isso ndo implica
inviabilidade da categoria no d&mbito das ac¢Oes coletivas. O fato de os titulares do direito
coletivo nem sempre serem identificados ou identificdveis ndo implica impossibilidade de
substituicdo, ainda que necessaria a adequacao de consequéncias especificas em razdo do direito
material coletivo tutelado, como o transporte in utilibus da coisa julgada, por exemplo, em razéo
da qual a substituicdo ndo implicaria qualquer prejuizo ao individuo. Portanto, ndao ha

necessidade de importar um instituto alienigena ao ordenamento brasileiro quando héa

1%6 DIDIER JR, Fredie; ZANETI JR, Hermes. Op. cit., p. 177.

107 1pid., loc. cit.

108 Nesse sentido: DIDIER JR, Fredie; ZANETI JR, Hermes. Op. cit., loc. cit.; GABBAY, Daniela Monteiro.
WATANABE, Kazuo. Admissibilidade e adequacdo da arbitragem coletiva como um mecanismo de acesso a
justica no mercado de capitais e seus aspectos procedimentais. Revista Brasileira de Arbitragem, v. XVII, p. 67-
94, 2020; ZACLIS, Lionel. Protecéo coletiva dos investidores no mercado de capitais. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p. 95; QUINTAO, Luiza; PEREIRA, Cesar. Substituicio da agéo civil plblica por arbitragem
nos casos de protecdo coletiva dos investidores no mercado de capitais (Lei n° 7.13/1989). In: ABRAO, Carlos
Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do
acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 65-84; KUYVEN, Fernando. Legitimidade ativa e
passiva na Lei 7.913/89. In: ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos
Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 107-120.

109 Nesse sentido: NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. Legitimidade e coisa julgada na arbitragem: um
olhar voltado ao mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-57; NERY
JUNIOR, Nelson. Principios do processo civil na Constitui¢cdo Federal. 3. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
1996, p. 117.
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mecanismo suficiente consolidado que ndo se apresenta como dbice para a producéo dos efeitos
pretendidos com a tutela coletiva e, portanto, para a efetiva prestacéo jurisdicional.

Por outro lado, a prépria definicéo de legitimidade extraordinaria, enquanto situacédo em
que nado ha identidade entre o titular do direito de acéo e o titular do direito material, demonstra
que hé perfeita harmonia com a realidade da tutela coletiva. Desse modo, sera adotado o
entendimento majoritario, segundo o qual a legitimidade nas a¢des coletivas € extraordinéria e
se opera atraves da substituicdo processual.

Um aspecto relevante, mas controverso da legitimidade coletiva, que guarda relacdo
com a necessidade de adequacdo das consequéncias da legitimidade extraordinaria nas agdes
coletivas, é o da representatividade adequada, pois demonstra uma incoeréncia do ordenamento
brasileiro.

A representatividade adequada é uma qualidade que o legitimado tem de defender de
maneira eficiente os interesses do grupo substituido, o que justifica a possibilidade de pleitear
um direito de titularidade alheia (legitimidade extraordinaria). Assim, a devida legitimacdo é
uma autorizacdo do ordenamento juridico para pleitear determinado direito em juizo,
autorizacdo essa que justifica a producdo de determinados efeitos, tal qual a operacdo da
autoridade da coisa julgada, na medida em que as partes tiveram oportunidade de influenciar,
de alguma forma, a formagao do convencimento jurisdicional, isto &, exercer o contraditorio®!?.
No caso das acOes coletivas essa oportunidade de influenciar a formacdo do convencimento
jurisdicional dos titulares do direito é externalizada por meio do legitimado extraordinério,
motivo pelo qual a representatividade adequada é tdo relevante — é ela que concilia a auséncia
dos titulares do direito no procedimento coletivo, enquanto partes, com o devido processo legal
e a protecdo de garantias individuais.

Como, entdo, se justifica a limitacdo da extensdo dos efeitos subjetivos da coisa julgada
aos titulares individuais dos direitos coletivos apenas nas hipdteses de procedéncia da acdo
coletiva? Em realidade, essa limitagdo é resultado da falta do efetivo controle, in concreto, da
representatividade adequada no Ambito das ac@es coletivas no ordenamento brasileiro*2,

Neste, o controle da representatividade adequada se opera ope legis, isto é, por forga de

lei, porquanto ha previsdo legal que determina exatamente quais sdo os entes legitimados

110 FORNACIARI, Flavia Hellmeister Clito. Representatividade adequada nos processos coletivos. 2010. Tese
(Doutorado em Direito Processual) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010, p. 166.
11 | UNARDI, Thais Amoroso Paschoal. Coletivizagdo da prova: técnicas de producéo coletiva da prova e seus
reflexos na esfera individual. 2018. Tese (Doutorado em Direito) - Programa de Pos-Graduacdo em Direito,
Universidade Federal do Parand, Curitiba, 2018, p. 94-95.

112 |bid., p. 95-97; SCARPARO, Eduardo. Controle de representatividade adequada em processos coletivos no
Brasil. Revista de Processo, v. 208, p. 125-146, jun. 2012.
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autorizados a atuarem de forma extraordinaria na tutela coletival'®. Desse modo, os entes que
atendem aos requisitos previstos de maneira abstrata na norma juridica sdo considerados aptos
a representarem determinada coletividade, motivo pelo qual se diz que ha um sistema
presumido de representatividade®“.

Por outro lado, nos Estados Unidos, por exemplo, qualquer membro do grupo titular do
direito coletivo terd legitimidade ad causam, desde que preenchido o requisito da

115 ¢ class arbitrations'® é analisada ope

representatividade adequada que, nas class actions
judicis, o que, por sua vez, permite a vinculacdo dos individuos a coisa julgada coletiva, mesmo
em caso de improcedéncia da agdo (pro et contra)’.

E possivel um controle mais criterioso na arbitragem*, principalmente porque, nessa
jurisdicéo, deve existir uma preocupacéo especial com a garantia do principio do contraditorio,

sob risco de nulidade da sentenca arbitral®®.

113 GABBAY, Daniela Monteiro. WATANABE, Kazuo. Admissibilidade e adequagdo da arbitragem coletiva
€cOmo um mecanismo de acesso a justica no mercado de capitais e seus aspectos procedimentais. Revista
Brasileira de Arbitragem, v. XVII, p. 67-94, 2020.

14 MORAES, Vitor Silva de. A arbitragem coletiva como meio de tutela dos direitos de acionistas
minoritarios de companhias abertas. 2020. Dissertagcdo (Mestrado em Direito) - Programa de Estudos Pos-
Graduados em Direito, Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2020, p. 35; BUENO, Céssio
Scapinella. As class actions norte-americanas e as a¢des coletivas brasileiras: pontos para uma reflexdo conjunta.
Revista de Processo, v. 82, p. 82-151, abr./jun. 1996.

115 Regra 23 das Federal Rules of Civil Procedure. (a) Pré-Requisitos. Um ou mais membros de uma classe podem
processar ou serem processados enquanto partes representantes em nome de todos 0s membros apenas se: (...) (4)
as partes representantes irdo justa e adequadamente proteger os interesses da classe (traducéo livre). No original:
“(a) PREREQUISITES. One or more members of a class may sue or be sued as representative parties on behalf of
all members only if: (...) (4) the representative parties will fairly and adequately protect the interests of the class.”
116 Nesse sentido, as Regras Suplementares para Arbitragens de Classe (Supplementary Rules for Class
Arbitrations), normas editadas pela American Arbitration Association: 4. Certificacdo da Classe. (a) Pré-
Requisitos Para a Arbitragem de Classe (a) (...) O arbitro somente permitira que o representante o faca se cada
uma das seguintes condigdes forem observadas: (4) as partes representantes irdo justa e adequadamente proteger
os interesses da classe (tradugdo livre). No original: “4. Class Certification. (a) Prerequisites to a Class Arbitration
(@) (...) The arbitrator shall permit a representative to do so only if each of the following conditions is met: (4) the
representative parties will fairly and adequately protect the interests of the class.”

7 LUNARDI, Thais Amoroso Paschoal. Coletivizacdo da prova: técnicas de producéo coletiva da prova e
seus reflexos na esfera individual. 2018. Tese (Doutorado em Direito) - Programa de Pés-Graduacdo em Direito,
Universidade Federal do Parand, Curitiba, p. 98-99; ZACLIS, Lionel. Protecao coletiva dos investidores no
mercado de capitais. S80 Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 43-44; DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A.
Controle de representatividade adequada nas arbitragens coletivas. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André
Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2021, p. 344-358.

118 Mesmo no ambito judicial, existem autores que defendem a possibilidade (e necessidade) do controle de
representacdo adequada em concreto, cf. LUNARDI, Thais Amoroso Paschoal. Op. cit., passim.

119 ) ej n. 9.307/1996. Art. 32. E nula a sentenca arbitral se: (...) VIII - forem desrespeitados os principios de que
trata 0 art. 21, § 2°, desta Lei; Art. 21. A arbitragem obedecera ao procedimento estabelecido pelas partes na
convencdo de arbitragem, que poderd reportar-se as regras de um Orgdo arbitral institucional ou entidade
especializada, facultando-se, ainda, as partes delegar ao préprio arbitro, ou ao tribunal arbitral, regular o
procedimento. (...) 8 2° Serdo, sempre, respeitados no procedimento arbitral os principios do contraditério, da
igualdade das partes, da imparcialidade do arbitro e de seu livre convencimento.
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Considerando a sistematica de substituicdo processual nas arbitragens coletivas,
portanto, é na figura da representacdo adequada que a garantia fundamental ao contraditorio de
cada membro individualmente considerado sera assegurada, pois o substituto possui efetiva
capacidade e vontade de defender os interesses dos membros do grupo e assim o faz ao longo
do procedimento. Assim, alguns critérios que podem ser analisados sdo: capacidade técnica,
legal e econdmica do representante, credibilidade, experiéncia e, no caso das associagdes,
tempo minimo de constitui¢io?.

Tracadas essas consideracOes iniciais acerca da legitimidade e representatividade
adequada, cabe analisar o Ministério Publico e as associa¢des civis enquanto entes autorizados
a ingressarem com uma arbitragem para a tutela coletiva dos direitos de acionistas minoritarios.

A legitimidade do Ministério Pablico para tutela coletiva judicial de acionistas
minoritarios € atribuida pela Lei n. 7913/1989, que prevé a possibilidade de acao civil pablica
para auferir a responsabilidade de companhia aberta por danos causados aos investidores no
mercado de valores mobiliarios!?!. Apesar do dispositivo legal fazer mencéo a possibilidade de
medida judicial pelo Ministério Pablico, uma interpretacdo sistémica com o art. 3122 da Lei n.
7.307/1996 e 0 art. 136-A'?% da Lei n. 6.404/1976, os quais conferem estabilidade ao regime de
submissao de litigios societarios a arbitragem, viabiliza uma interpretacdo extensiva de modo a
concluir pela legitimidade de sua atuagdo em arbitragens®?*.

Existem entendimentos contrarios, que concluem pela impossibilidade de atuagdo do

Ministério Publico em arbitragens, ao passo que teria como funcdo institucional a tutela de

120 GRINOVER, Ada Pellegrini. Novas tendéncias em matéria de agGes coletivas nos paises de civil law. Revista
de Processo, v. 157, p. 147-164, mar. 2008; DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A. Controle de representatividade
adequada nas arbitragens coletivas. In. BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 344-358.

121) ei n. 7.913/1989. Art. 1° Sem prejuizo da agdo de indenizagéo do prejudicado, o Ministério Publico, de oficio
ou por solicitacdo da Comisséo de Valores Mobilidrios — CVM, adotard as medidas judiciais necessarias para
evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos investidores
do mercado, especialmente quando decorrerem de: | — operacao fraudulenta, pratica ndo equitativa, manipulacdo
de precos ou criagdo de condi¢bes artificiais de procura, oferta ou prego de valores mobiliarios; Il — compra ou
venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores e acionistas controladores de companhia aberta,
utilizando-se de informacéo relevante, ainda ndo divulgada para conhecimento do mercado ou a mesma operacao
realizada por quem a detenha em razdo de sua profissdo ou fungdo, ou por quem quer que a tenha obtido por
intermédio dessas pessoas; 11l — omissdo de informagdo relevante por parte de quem estava obrigado a divulga-
la, bem como sua prestacéo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa.

122 | ei n. 9.307/1996. Art. 31. A sentenca arbitral produz, entre as partes e seus sucessores, 0s mesmos efeitos da
sentenca proferida pelos 6rgaos do Poder Judiciario e, sendo condenatdria, constitui titulo executivo.

123 |ei n. 6.404/1976. Art. 136-A. A aprovagdo da insercdo de convencdo de arbitragem no estatuto social,
observado o quorum do art. 136, obriga a todos os acionistas, assegurado ao acionista dissidente o direito de retirar-
se da companhia mediante o reembolso do valor de suas agdes, nos termos do art. 45.

124 QUINTAO, Luiza; PEREIRA, Cesar. Substitui¢do da acdo civil publica por arbitragem nos casos de protecéo
coletiva dos investidores no mercado de capitais (Lei n° 7.13/1989). In: ABRAO, Carlos Henrique;
CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista
minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 65-84.
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direitos indisponiveis'?®® e incompativeis, portanto, com a via arbitral'®®, Ocorre que a
participagdo do Ministério Publico ndo necessariamente implica a indisponibilidade do direito
objeto sobre o qual se busca a tutela'?’, sendo o critério para determinar sua legitimidade o
interesse social relevante, como é o caso da defesa dos interesses dos investidores e do Mercado
de Valores Mobiliarios'?®129, Além da participagdo enquanto parte legitimada na arbitragem
coletiva, o Ministério Publico poderd ainda intervir no procedimento arbitral enquanto auxiliar
do juizo, atuando em sua func&o de fiscal da lei'®. Vale ressaltar que a possibilidade legal da
atuacdo ministerial ndo exclui, no entanto, as dificuldades praticas que se configuram no caso
concreto, como, por exemplo, o custeio da arbitragem.

Jé& a atuacdo das associagOes para tutela dos direitos de seus associados poderé ocorrer
de duas maneiras: por representacao ou por substituicao.

As associacbes poderdo, mediante autorizacdo assemblear de seus associados,
representa-los em juizo, seja judicial ou arbitral, situacdo na qual a associa¢do ndo sera parte
do processo, mas sim representante processual®*!. Trata-se, no entanto, de hipdtese que foge ao

escopo do presente trabalho, na medida em que se sujeita ao regime juridico das agdes

125 MARQUES, José Frederico. Instituigdes de Direito Processual Civil. v. 2. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense,
1966, p. 169.

126 DINAMARCO, Candido Rangel. A arbitragem na teoria geral do processo. Sdo Paulo: Malheiros, 2013, p.
131.

27 LIMA, Bernardo. A arbitrabilidade do dano ambiental e seu ressarcimento. 2009. Dissertacdo (Mestrado
em Direito Publico) - Programa de P6s-Graduacdo em Direito, Universidade Federal da Bahia, Salvador, 2009, p.
135; MARIANI, Rémulo G. Arbitragens Coletivas no Brasil. S&o Paulo: Atlas, 2015, p. 180; QUINTAO, Luiza;
PEREIRA, Cesar. Substituicao da agdo civil publica por arbitragem nos casos de prote¢do coletiva dos investidores
no mercado de capitais (Lei n° 7.13/1989). In: ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON,
Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019,
p. 65-84.

128 pid., loc. cit.; KUYVEN, Fernando. Legitimidade ativa e passiva na Lei 7.913/89. In: ABRAO, Carlos
Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do
acionista minoritario. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 107-124.

129 Entendendo, também, pela legitimidade ad causam do Ministério Publico em arbitragens coletivas: MARIANI,
Rémulo G. Arbitragens Coletivas no Brasil. Sdo Paulo: Atlas, 2015, p. 181; NERY, Ana Luiza. Arbitragem
coletiva. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 248; LIMA, Bernardo. Op. cit., p. 136; MORAES, Vitor Silva
de. A arbitragem coletiva como meio de tutela dos direitos de acionistas minoritarios de companhias abertas.
2020. Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Programa de Estudos Po6s-Graduados em Direito, Pontificia
Universidade Catolica de Sdo Paulo, Séo Paulo, 2020, p. 70; KUYVEN, Fernando. Op. cit.

130 NERY, Ana Luiza. Arbitragem coletiva. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 253; LIMA, Bernardo.
Op. cit., p. 147.

131 NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. Legitimidade e coisa julgada na arbitragem: um olhar voltado ao
mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.
(coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-57; DECCACHE,
Antonio; PRADO, Viviane Muller. Arbitragem coletiva e companhias abertas. Revista de Arbitragem e
Mediacéo, v. 52, p. 99-122, 2017.
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individuais em que figuram como autores, em litisconsdrcio facultativo ativo, os associados!*?-

133.

Situacdo diversa € a atuacdo em regime de substituicdo processual para tutela de direitos
coletivos lato sensu, em que a associacao atua em nome proprio para defesa de direito alheio,
conforme regras do microssistema da tutela coletiva'®*. Apesar da Lei n. 9.913/89 fazer mencéo
apenas a atuacao pelo Ministério Pablico, cabe uma interpretacdo extensiva do dispositivo, em
conjunto com a disposicédo da Lei 11.448/07 (que ampliou o rol de legitimados estabelecido na
Lei n. 7.347/85%%), de modo a concluir pela legitimidade ativa das associacbes para tutela
coletiva®®®. Ndo ha razdo para limitar a atuacdo das associacdes e, consequentemente, 0 acesso
a justica dos acionistas.

Enquanto substituta processual, no exercicio da legitimidade extraordinaria, as
associacdes ndo estariam tutelando os direitos apenas de seus associados, mas sim de todos 0s
titulares do direito coletivo lato sensu em questio’3’ (mais uma razéo, inclusive, para o controle
de representatividade adequada). Caso contrério, seria uma situacdo de representacao

processual.

132 NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. Legitimidade e coisa julgada na arbitragem: um olhar voltado ao
mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.
(coord.) Arbitragem coletiva societaria. S0 Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-57; QUINTAO, Luiza;
PEREIRA, Cesar. Substitui¢do da acdo civil publica por arbitragem nos casos de protecéao coletiva dos investidores
no mercado de capitais (Lei n° 7.13/1989). In: ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON,
Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019,
p. 65-84.

133 Apesar de Deccache e Prado tratarem a representacdo processual por associages enquanto tutela coletiva, para
fins didaticos, os proprios autores esclarecem em nota de rodapé que a situacdo é, no sentido técnico, hipotese de
litisconsorcio ativo: “A rigor, ndo se trata neste caso tecnicamente de uma “arbitragem coletiva”, mas de
litisconsorcio ativo (= arbitragem multipartes). Nesse texto, entretanto, optou-se por manter a nomenclatura de
“arbitragem coletiva” também para as hipoteses em que a associagdo de acionistas atua como representante dos
seus associados, para facilitar a apresentacdo da ideia e sua dicotomia com a outra hipétese — essa sim, propria —
de arbitragem coletiva por substituicdo” (DECCACHE, Antonio; PRADO, Viviane Muller. Arbitragem coletiva e
companhias abertas. Revista de Arbitragem e Mediagéo, v. 52, p. 99-122, 2017).

134 E1ZIRIK, Nelson; WEBER, Ana Carolina. A producéo de efeitos da clausula compromissdria estatutaria. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva
societaria. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 464-482.

135 Lei n. 7.347/85. Art. 5° Tém legitimidade para propor a agdo principal e a acdo cautelar: (...) V - a associagdo
gue, concomitantemente: a) esteja constituida ha pelo menos 1 (um) ano nos termos da lei civil; b) inclua, entre
suas finalidades institucionais, a protecdo ao patrimdnio publico e social, a0 meio ambiente, ao consumidor, a
ordem econdmica, a livre concorréncia, aos direitos de grupos raciais, étnicos ou religiosos ou ao patrimonio
artistico, estético, histérico, turistico e paisagistico.

13 DECCACHE, Antonio; PRADO, Viviane Muller. Op. cit.; QUINTAO, Luiza; PEREIRA, Cesar. Op. cit.;
LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A responsabilidade civil das companhias de mercado - a tutela coletiva dos
investidores em sede arbitral. In: A responsabilidade civil da empresa perante os investidores. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, p. 49-79; MARIANI, Rémulo G. Arbitragens Coletivas no Brasil. Sdo Paulo: Atlas, 2015,
p. 118; NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. Op. cit.; CERBINO, Grasiela. Arbitrabilidade das demandas
coletivas. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.)
Arbitragem coletiva societaria. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 197-214.

187 EIZIRIK, Nelson; WEBER, Ana Carolina. Op. cit.; DECCACHE, Antonio; PRADO, Viviane Muller. Op. cit..
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Em resumo, é o regime da legitimagdo extraordinaria que viabiliza a formacédo e
extensdo da coisa julgada nas arbitragens coletivas. Por meio da substituicdo processual e
devido a previsao legal, os entes legitimados poderdo tutelar direito alheio em nome proprio,
figurando como efetivas partes do procedimento arbitral. Além disso, apesar de existir uma
presuncdo de representatividade adequada no ordenamento brasileiro, em observéancia ao
devido processo legal e ao principio do contraditério, é adequado que o &rbitro realize em
concreto o controle dessa representatividade nas arbitragens coletivas.

Por fim, apesar de ser possivel se voltar para as previsdes legais do microssistema de
tutela coletiva judicial, é necessario que sejam feitas as devidas adequacdes para a via arbitral,
dentre elas, a andlise da vinculagdo dos substitutos a arbitragem, a qual sera objeto do ponto

seguinte.

34 A VINCULACAO DOS ACIONISTAS E DOS ENTES LEGITIMADOS A
ARBITRAGEM COLETIVA

A vinculacéo a jurisdicdo arbitral se da por meio da celebragdo de uma convencéo de
arbitragem, a qual pode ser instrumentalizada em uma clausula compromisséria ou um
compromisso arbitral*3®, A lei exige que a convencdo de arbitragem seja escrita, apesar da
doutrina majoritaria entender que € possivel a vinculaco, também, tacita'®.

No ambito da arbitragem societaria, especificamente nas situaces em que a arbitragem
se instaura entre acionista e companhia, a convencao de arbitragem na maioria das vezes estara
materializada na clausula compromissoria estatutaria. A adocdo da solucdo dos conflitos intra
societarios se mostra como uma préatica de boa governanca, motivo pelo qual consta como
requisito para companhias que buscam listagem no Novo Mercado, setor que exige a adogao de

praticas de mais alta governanca corporativa'#.

138 Lei n. 9.307/96. Art. 3° As partes interessadas podem submeter a solugdo de seus litigios ao juizo arbitral
mediante convencdo de arbitragem, assim entendida a clausula compromissoria e 0 compromisso arbitral.

139 E1ZIRIK, Nelson; WEBER, Ana Carolina. A producéo de efeitos da clausula compromisséria estatutaria. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva
societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 464-482.

140 Regulamento do Novo Mercado. Art. 39 O estatuto social deve contemplar clausula compromisséria dispondo
gue a companhia, seus acionistas, administradores, membros do conselho fiscal, efetivos e suplentes, se houver,
obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, perante a Camara de Arbitragem do Mercado, na forma de seu
regulamento, qualquer controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada com ou oriunda da sua condigdo de
emissor, acionistas, administradores e membros do conselho fiscal, e em especial, decorrentes das disposi¢coes
contidas na Lei n° 6.385/76, na Lei n° 6.404/76, no estatuto social da companhia, nas normas editadas pelo CMN,
pelo BCB e pela CVM, bem como nas demais normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de valores
mobiliarios em geral, além daquelas constantes deste regulamento, dos demais regulamentos da B3 e do contrato
de participacdo no Novo Mercado. Art. 40 A posse dos administradores e dos membros do conselho fiscal, efetivos
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Surge, entdo, a discussdo acerca da imposicdo dos efeitos dessa clausula
compromissoria estatutaria aos acionistas dissidentes e ausentes. A disciplina juridica das
sociedades andnimas é fundamentada na decisdo majoritaria, de modo que a sujeicdo dos
acionistas minoritarios a decisdo da maioria regularmente tomada em assembleia conforme 0s
preceitos legais ndo implica rentncia de direito!*. Eis que a introducdo de clausula
compromissoria no estatuto social de uma companhia, mesmo sem consentimento de todos 0s
acionistas, ndo significa impossibilidade de sujeicdo da companhia e seus acionistas a
arbitragem por violacdo da livre manifestacdo de vontade, desde que respeitado o principio
majoritario'*2. Isso porque a ndo manifestacdo ou manifestagdo em sentido contrario ndo deixa
de ser manifestacdo, ainda que tacita, de sujei¢do ao principio majoritario e, consequentemente,
de vinculagdo as deliberacdes tomadas em assembleial*®. Com isso, opera-se também a
vinculacdo de todos os acionistas a clausula compromissoria estatutaria.

Se discute, contudo, se haveria necessidade de previsdo especifica das arbitragens
coletivas nas clausulas compromissorias. Nos Estados Unidos, o entendimento majoritéario é
pela necessidade de previsdo expressa nesse sentido'*4. No Brasil, contudo, ndo ha exigéncia
para a previsao expressa de arbitragens coletivas e o que parece mais adequado é a anélise, caso
a caso, dos elementos que permitem concluir ou ndo pela vontade das partes pela instauracéo
da arbitragem coletival®®. Evidentemente, ndo é uma solucgdo perfeita, na medida em que ainda
ndo existe um parametro bem estabelecido de quais seriam esses elementos a serem analisados
e, como todo trabalho de interpretacdo a posteriori da vontade das partes, pode dar espaco a
interpretacdes destoantes da realidade.

Um fato que se destaca no ordenamento estadunidense é a possibilidade do individuo
exercer o right to opt-out, instituto concebido nas class actions que foi transposto as class

arbitrations, o qual consiste em um direito de autoexclusdo do procedimento e,

e suplentes, fica condicionada & assinatura de termo de posse que deve contemplar sua sujei¢do a clausula
compromissoria estatutaria acima referida.

141 MARTINS, Pedro A. Batista. Arbitragem no direito societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 104.

142 Cf. Pedro A. Batista Martins: “E mais, a introdugo de clausula compromissoria estatutaria além de ndo implicar
em rendncia do socio dissidente ou ausente, ou aquele que se absteve de votar, ao consagrado direito de acesso a
justica, também ha de ser interpretada a luz dos relevantes preceitos juridicos que informam ambas as disciplinas.
Nesse sentido, o livre consentimento, principio que sofre limitacdo (v.g.extensdo a terceiros da clausula
compromissoéria), se sujeita ao preceito de maior relevancia e significado - majoritario - que encerra a sociedade
andnima, de indelegavel importancia social.” Ibid., p. 105.

143 NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. A legitimidade e coisa julgada na arbitragem coletiva: um olhar
voltado ao mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André
Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-55.

144 DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A. Controle de representatividade adequada nas arbitragens coletivas. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva
societaria. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 344-358.

145 1bid.
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consequentemente, desvinculagdo do individuo a coisa julgada coletival*®. Outro mecanismo
similar € o opt-in, em que os titulares individualmente considerados devem manifestar interesse
em se vincularem a acdo coletiva, se delimitando, assim, os integrantes da classe a ser
substituida'#’. Em relagdo a este, no entanto, ha uma evidente reducio do alcance da ag&o, 0
que pode acabar por esvaziar a efetividade e objetivo da tutela coletival®®,

J& a implementacdo do sistema de right to opt-out, em conjunto com a vinculagdo
individual a coisa julgada pro et contra, pode ser um mecanismo que viabiliza ao acionista
minoritario 0 acesso a justica por meio da tutela coletiva, a0 mesmo tempo que garante a
companhia uma seguranca juridica maior, pois esta ndo ficaria sujeita a possibilidade de
diversas acOes individuais, em razdo do transporte in utilibus da coisa julgada coletiva, ora
adotado no ordenamento juridico brasileiro. Esse raciocinio sera melhor desenvolvido no
Capitulo 4, que abordara especificamente a coisa julgada coletiva e seus efeitos na arbitragem,
mas é importante desde ja mencionar essa possibilidade, pois a maneira mais segura para sua
implementacdo seria justamente por meio de previsdo na clausula compromissoria estatutaria,
em raz3o da vinculagio de todos os acionistas'“®. Com esta medida, a companhia, os acionistas
e 0s substitutos processuais (conforme explicado abaixo) ja estariam, desde a instauracdo do
procedimento, cientes da vinculagdo, inclusive individual, a arbitragem coletiva e respectiva
coisa julgada, caso ndo optem pelo exercicio do direito de opt-out.

Além da vinculacdo dos acionistas e da companhia a clausula compromissoria, €
necessario investigar também a vinculacdo dos entes legitimados que atuardo enquanto
substitutos processuais para tutela dos direitos coletivos.

A doutrina ainda se diverge e ndo parecem existir critérios bem delimitados quanto a
esses elementos e, considerando a cultura de confidencialidade dos procedimentos arbitrais, se
torna dificil, sendo impossivel, delimitar um padrdo decisorio dentre as arbitragens conduzidas
no Brasil.

Por um lado, ao se vincular, ainda que tacitamente, & clausula compromissoria

estatutaria, o acionista ndo necessariamente estaria concordando em ter seus direitos tutelados

146 NERY, Ana Luiza. Arbitragem coletiva. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 216.

147 SILVA, Larissa Clare Pochmann da. Opt in v. Opt out: em defesa do opt out como modelo para as agdes
coletivas. Revista de Processo, v. 238, p. 215-232, dez. 2014.

148 BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis. Relatério OCDE sobre arbitragem coletiva * Private
enforcement of shareholder rights: A comparison of selected jurisdictions and policy alternatives for Brazil”. Part
3: arbitral proceedings involving collective rights of minority shareholders. In: BENEDUZI, Renato;
MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 583-587.

149 WALD, Arnold. A arbitragem de classe no direito societario. In: CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma
Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. (coord.). 20 anos da lei de arbitragem: homenagem a Petr6nio R. Muniz.
1. ed. S&o Paulo: Atlas, 2017, p. 838.
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por uma associacio a qual sequer estd associado™C. Contudo, é inviavel se exigir o
consentimento de todos os titulares individuais do direito coletivo e contrario a propria
construcdo de legitimidade extraordinaria na tutela coletiva. A discussao, em realidade, acaba
se voltando para a representatividade adequada e demonstra a necessidade de controle em
concreto pelo arbitro, pois, existindo a efetiva averiguagdo da representatividade adequada, ndo
haveria real motivo para contestar a substituigdo processual.

Além disso, é valido lembrar mais uma vez que a improcedéncia da acao coletiva ndo
inviabiliza a tutela individual, em raz&o do transporte in utilibus da coisa julgada coletiva para
0 plano individual, em regra. Ainda, a exigéncia de adesdo do substituto a clausula
compromissoria poderia criar uma restri¢do a legitimidade definida em lei e limitar o acesso a
justica dos acionistas minoritarios se, por exemplo, determinada parcela que busca a tutela
coletiva ndo esta associada a um ente que expressamente se vinculou a clausula compromissoria
estatutaria.

E possivel argumentar que no caso das associagdes, ha vinculago tacita na medida em
que seus associados individualmente considerados estdo vinculados a clausula compromissoria,
pois constituiram a associacdo em tal qualidade. Contudo, a afirmacdo gera um certo
desconforto em relacdo a atuacdo do Ministério Publico, que estaria entdo vinculado a via
arbitral, enquanto parte, efetivamente, sem qualquer manifestacdo, ainda que tacita.

Por outro lado, se defende que, havendo clausula compromisséria estatutaria que
determina a submissdo dos litigios entre acionista e companhia, ndo caberia ao legitimado
coletivo, enquanto substituto, optar por outra jurisdicio se ndo a arbitral*>*%2 sob risco de

violagdo do principio da autonomia da vontade dos substituidos.

150 E1ZIRIK, Nelson; WEBER, Ana Carolina. A producéo de efeitos da clausula compromissoria estatutaria. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva
societaria. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 464-482.

151 QUINTAO, Luiza; PEREIRA, Cesar. Substitui¢do da acao civil publica por arbitragem nos casos de protecéo
coletiva dos investidores no mercado de capitais (Lei n° 7.13/1989). In: ABRAO, Carlos Henrique;
CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista
minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 65-84; KUYVEN, Fernando. Arbitragem coletiva e
responsabilidade da companhia aberta. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 146-172;
DECCACHE, Antonio; PRADO, Viviane Muller. Arbitragem coletiva e companhias abertas. Revista de
Arbitragem e Mediacéo, v. 52, p. 99-122, 2017.

152 Nesse sentido, a decisdo do emblematico caso da Petrobras: BRASIL. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agdo
Civil Publica Civel n. 1106499-89.2017.8.26.0100. Requerente: Associacdo dos Investidores Minoritarios —
Aidmin. Requerida: Petr6leo Brasileiro S/A - Petrobras. Juiza Llcia Caninéo Campanha. S&o Paulo, SP, 05 de
julho de 2018. Diéario de Justica Eletrdnico, S&o Paulo-SP, 06 de julho de 2018. Disponivel em:
<http://www.dje.tjsp.
jus.br/cdje/consultaSimples.do?cdVVolume=12&nuDiario=2611&cdCaderno=12&nuSeqpagina=86>. Acesso em:
23 de maio de 2021.
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Para os efeitos deste trabalho, sera adotada a premissa de que os entes legitimados para
instauracdo de uma arbitragem coletiva para tutela de acionistas minoritarios estdo vinculados
a clausula compromissoria estatutaria, enquanto manifestacdo da autonomia da vontade dos
substituidos. 1sso porque, enquanto substitutos processuais, 0s entes legitimados visam a tutela
dos direitos dos substituidos. Portanto, havendo uma clara vontade dos substituidos pela via
arbitral, enquanto meio mais adequado para a solucdo de determinado litigio, esta deve ser
priorizada, sendo possivel, desse modo, os entes legitimados se valerem da clausula
compromissoria firmada pelos substituidos, até mesmo como meio de garantir a prestacéo

jurisdicional mais efetiva.
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4 SENTENCA E COISA JULGADA ARBITRAL: ASPECTOS GERAIS E
PARTICULARIDADES DA ARBITRAGEM COLETIVA

O presente capitulo pretende, enfim, abordar o instituto da coisa julgada
especificamente no &mbito da arbitragem coletiva, como resultado das construcdes feitas até
entéo.

Na arbitragem, a propria existéncia de uma coisa julgada arbitral & questdo
controvertida. Por esse motivo, algumas consideracdes iniciais se mostram necessarias, as quais
pretendem, em um primeiro momento, demonstrar a efetiva existéncia de uma coisa julgada e,
em seguida, estabelecer o momento em que essa se forma.

Com isso, serd possivel entdo analisar especificamente 0s possiveis regimes de
vinculagdo e extensdo da coisa julgada coletiva arbitral, bem como sua relacdo com a
confidencialidade (ou ndo) do procedimento, pontos nos quais se concentram umas das
principais discussdes acerca da viabilidade da arbitragem coletiva. Em especial, sob uma 6tica
voltada para as particularidades das relacGes entre acionista e companhia no mercado de
capitais, contexto no qual as regras tradicionais de extensao subjetiva da coisa julgada coletiva

revelam-se inadequadas®®,

4.1  EFEITOS DA SENTENCA ARBITRAL E REGIME DE FORMACAO DA COISA
JULGADA NA ARBITRAGEM COLETIVA

A coisa julgada arbitral, ao menos no que se refere a sua formacao, ocorre nas acoes
coletivas da mesma forma que nas a¢oes individuais, sendo 0s aspectos subjetivos os principais
pontos de divergéncia. Por isso, inicialmente é abordada a formacdo da coisa julgada nas

arbitragens em geral para, a seguir, abordar as particularidades da arbitragem coletiva.
4.1.1. Os efeitos da sentenca arbitral e a formagéo da coisa julgada na arbitragem

Enquanto atividade jurisdicional®™*, é necessario que as decisGes arbitrais seja

reconhecida a autoridade de conferir estabilidade, confianca e seguranca juridica as relagdes

153 BENEDUZI, Renato Resende. Extensdo subjetiva da coisa julgada material em arbitragens societarias. In:
BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva
societdria. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 537-557.

154 Nesse sentido: CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e jurisdicdo. Revista de Arbitragem e Mediagéo, v.
58, p. 33-40, abr./jun. 1990; CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e processo: um comentario a Lei n.
9.307/96. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 27; FICHTNER, José Antonio; MAANHEIMER, Sergio Nelson;
MONTEIRO, André Luis. Teoria geral da arbitragem. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 45; MARTINS, Pedro
A. Batista. Arbitragem no direito societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 32; MONTORO, Marcos André
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julgadas em procedimento que atendeu aos principios constitucionais do devido processo legal,
sem exigibilidade de reexame de seu teor pela via administrativa, judicial ou arbitral, cenario
em que se insere o instituto da coisa julgada®®®.

A estabilidade de uma deciséo, seja judicial ou arbitral, ndo se confunde com a coisa
julgada, a qual pode ser compreendida enquanto uma das manifestaces mais intensas da
estabilidade processual, com respaldo constitucional'®>’, Nesse sentido, a existéncia de
estabilidade da decisdo arbitral, por si s6, ndo implica na existéncia de uma coisa julgada
arbitral®8,

Por outro lado, a LArb equipara os efeitos produzidos pela sentenca arbitral aos efeitos
produzidos pela sentenca judicial®>. Para além disso, também estabelece o arbitro enquanto
juiz de fato e de direito, sem necessidade de homologacdo ou reapreciacdo pelo Poder
Judiciério®®. Desse modo, é possivel afirmar que ha uma equiparacdo pelo ordenamento
juridico da deciséo arbitral & decisdo judicial*®l. Nesse sentido, seria contraditorio que a deciso
arbitral fosse revestida de uma estabilidade menos intensa que a deciséo judicial*®?. Portanto, o
reconhecimento da imutabilidade da deciséo arbitral enquanto coisa julgada arbitral decorre da

necessidade de uma interpretacao sistémica do ordenamento®®,

Franco. Flexibilidade do procedimento arbitral. 2010. 415 f. 2010. Tese de Doutorado. Tese (Doutorado) -
Curso de doutorado em direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, p. 19; CINTRA, Antonio Carlos de Aradjo;
GRINOVER, Ada Pellegrini; DINAMARCO, Céndido Rangel. Teoria geral do processo. 31. ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2015, p. 177; SCHINEMANN, Caio César Bueno. Coisa julgada arbitral: a natureza juridica da
sentenca arbitral imutavel. Revista de Arbitragem e Mediagdo, v. 65, p. 189-207, abr./jun. 2020; PARENTE,
Eduardo de Albuquerque. Processo arbitral e sistema. 2010. 382 f. Tese (Doutorado em Direito Processual) -
Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, p. 318; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.
Arbitragem, confidencialidade e desenvolvimento do direito societario e do mercado de capitais: o0 Brasil fez a
escolha certa? In: AZEVEDO, Luis Andre; CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; HENRIQUES, Marcus de
Freitas. (coord.). Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragens e outros temas: Homenagem a Nelson
Eizirik. v. I11. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020; COSTA, Nilton César Antunes da. Poderes do arbitro de acordo
com a Lei 9.307/96. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2002, p. 57.

1% SCHINEMANN, Op. cit.

1%6 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Art. 5° Todos séo iguais perante a lei, sem distingéo
de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito
a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: (...) XXXVI - a lei ndo
prejudicara o direito adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa julgada (...).

157 CABRAL, Antonio do Passo. As estabilidades processuais como categoria incorporada ao sistema do CPC. In:
CABRAL, Antonio do Passo; DIDIER JR, Fredie. Coisa julgada e outras estabilidades processuais. Salvador:
JusPodivim, 2018, p. 26; SCHINEMANN, Caio César Bueno. Op. cit.

1% CABRAL, Antonio do Passo. Op. cit., p. 26; SCHINEMANN, Caio César Bueno. Op. cit.

159 1 ei n. 9.307/96. Art. 31. A sentenca arbitral produz, entre as partes e seus sucessores, os mesmos efeitos da
sentenca proferida pelos 6rgdos do Poder Judiciario e, sendo condenatéria, constitui titulo executivo.

160 | ei n. 9.307/96. Art. 18. O arbitro € juiz de fato e de direito, e a sentenca que proferir ndo fica sujeita a recurso
ou a homologacéo pelo Poder Judiciéario.

161 NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. A legitimidade e coisa julgada na arbitragem coletiva: um olhar
voltado ao mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.

162 SCHINEMANN, Caio César Bueno. Op. cit.

163 | bid.
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Assim, apesar de ndo existir previsdo legal expressa nesse sentido, o regime juridico a
que se submete a arbitragens e as decisGes arbitrais, enquanto manifestacdo de jurisdicao,
permite concluir pela coisa julgada arbitral64-16°,

Ponto mais emblematico € momento de formacéo da coisa julgada arbitral, ao passo que
a doutrina diverge em razao de trés situacfes: na prolacéo da sentenca arbitral, apos decurso do
prazo para pedido de esclarecimentos (ou, caso este ocorra, apos a respectiva decisdo), ou apds
o0 decurso do prazo para ajuizamento da acdo de declaracdo de nulidade da sentenca arbitral (ou
da deciséo que a julga, caso seja ajuizada).

Inicialmente, vale lembrar aquilo que foi demonstrado no Capitulo 2, que é a coisa
julgada enquanto autoridade que torna a decisdo imutavel e indiscutivel, conceito aplicavel
também & arbitragem?®. A qualidade imutavel da decisdo diz respeito & impossibilidade de
alteracdo do seu teor, enquanto a indiscutibilidade se opera pelo efeito negativo e positivo. O
efeito negativo é o que impede a nova apreciacao jurisdicional, na medida em que a coisa
julgada vincula as partes, porquanto o efeito positivo vincula o julgador a deciséo revestida pela
coisa julgada, quando esta surgir enquanto questio prejudicial em outro processo®’,

Portanto, verificar o momento em que se configura a coisa julgada arbitral é identificar
quando a decisao se torna imutéavel e indiscutivel.

Cabe, antes de adentrar nas trés possibilidades de configuracéo da coisa julgada, uma
breve distingdo da figura arbitral do pedido de esclarecimentos®® dos embargos de

164 LEMES, Selma. A sentenca arbitral. Revista de Arbitragem e Mediagao, v. 4, p. 26-33, jan./mar. 2005.

165 Entendem, entre outros, pela existéncia da coisa julgada arbitral: FICHTNER, José Antonio; MAANHEIMER,
Sergio Nelson; MONTEIRO, André Luis. Teoria geral da arbitragem. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 47;
NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. A legitimidade e coisa julgada na arbitragem coletiva: um olhar
voltado ao mercado de capitais. In; BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André
Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-55; LEMES,
Selma. Op. cit.; MAGALHAES, José Carlos de; PALMA, Tania F. Rodrigues. A coisa julgada na arbitragem.
Revista de Arbitragem e Mediacdo, v. 63, p. 121-135, out./dez. 2019; MONTORO, Marcos André Franco.
Flexibilidade do procedimento arbitral. 2010. 415 f. 2010. Tese de Doutorado. Tese (Doutorado) - Curso de
doutorado em direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, p. 329; PARENTE, Eduardo de Albuquerque.
Processo arbitral e sistema. 2010. 382 f. Tese (Doutorado em Direito Processual) - Faculdade de Direito,
Universidade de S&o Paulo, S8o Paulo, p. 318; CHINEMANN, Caio César Bueno. Coisa julgada arbitral: a
natureza juridica da sentenca arbitral imutavel. Revista de Arbitragem e Mediagao, v. 65, p. 189-207, abr./jun.
2020.

166 BENEDUZI, Renato Resende. Extensdo subjetiva da coisa julgada material em arbitragens societarias. In:
BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva
societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 537-557.

167 DIDIER JR, Didier Junior; BRAGA, Paula Sarno; DE OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito
processual civil: teoria da prova, direito probatério, acdes probatorias, decisdo, precedente, coisa julgada e
antecipacao dos efeitos da tutela. Salvador: JusPodivm, 2016, p. 528

168 | ei n. 9.307/96. Art. 30. No prazo de 5 (cinco) dias, a contar do recebimento da notificacdo ou da ciéncia
pessoal da sentenca arbitral, salvo se outro prazo for acordado entre as partes, a parte interessada, mediante
comunicagdo a outra parte, poderd solicitar ao arbitro ou ao tribunal arbitral que: I - corrija qualquer erro material
da sentenca arbitral; Il - esclareca alguma obscuridade, ddvida ou contradi¢do da sentenga arbitral, ou se pronuncie
sobre ponto omitido a respeito do qual devia manifestar-se a decisdo. Paragrafo Gnico. O arbitro ou o tribunal
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declaracio®®, os quais ndo se confundem, apesar de serem figuras similares'’°. Embora ambos
tenham o0 mesmo objetivo, os embargos de declaracdo tém natureza juridica de recurso, o que
ndo é o caso do pedido de esclarecimento.

Aos que defendem que ha coisa julgada a partir da prolacdo da sentenca arbitral, o
principal fundamento legal esta no art. 29 da LArb, segundo o qual o procedimento arbitral e,
portanto, a competéncia do arbitro ou tribunal arbitral, se encerra com a prolacéo da sentenca,
a qual desde ja teria carater de definitividade em razdo da auséncia de previsdo legal de recursos
arbitrais’’*. Havendo pedido de esclarecimento, este reestabeleceria a competéncia
supramencionadal’2,

Ao que parece, no entanto, a previsdo do art. 29 da LArb seria em realidade uma
imprecisdo, na medida em que, caso a jurisdicdo do arbitro ou tribunal arbitral tivesse
efetivamente se encerrado com a prolacao da sentenca, seria contraditorio a natureza consensual
da arbitragem que apenas a uma parte (aquele que requereu os esclarecimentos) tivesse poder
para restitui-lal”®. A apreciacio do pedido de esclarecimento, seja para decidir pela sua
improcedéncia ou para corrigir eventual irregularidade da sentenca arbitral, é exercicio de
jurisdicéo e integra efetivamente o procedimento arbitral.

Se houver uma situagdo em que o pedido de esclarecimento seja fundamentado em uma
omissdo da sentenca arbitral que deixou de apreciar um pedido de indenizacdo por danos
extrapatrimoniais, por exemplo, o aditamento da sentenca ir4 efetivamente afetar a esfera
juridica do sucumbente. Ndo ha como afirmar, portanto, que a sentenca € definitiva e imutavel
a partir de sua prolacdo, ainda que seja revestida de estabilidade, pois seu teor ainda podera ser

alterado caso o pedido de esclarecimento seja acolhido.

arbitral decidird no prazo de 10 (dez) dias ou em prazo acordado com as partes, aditara a sentenca arbitral e
notificara as partes na forma do art. 29.

169 | ei n. 13.105/2015. Art. 1.022. Cabem embargos de declaragéo contra qualquer decisdo judicial para: I -
esclarecer obscuridade ou eliminar contradicdo; Il - suprir omissdo de ponto ou questdo sobre o qual devia se
pronunciar o juiz de oficio ou a requerimento; 111 - corrigir erro material. Paragrafo Gnico. Considera-se omissa a
decisdo que: | - deixe de se manifestar sobre tese firmada em julgamento de casos repetitivos ou em incidente de
assuncao de competéncia aplicavel ao caso sob julgamento; 11 - incorra em qualquer das condutas descritas no art.
489, § 1°.

170 CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e processo: um comentario a Lei n. 9.307/96. 3. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2009, p. 383.

11 ALMEIDA, Céassio Drummond Mendes de. Arbitragem e coisa julgada. Londrina: Thoth, 2021, p. 79.

172 1pid., loc. cit.

13 PALMA, Tania F. Rodrigues. A coisa julgada na arbitragem. Revista de Arbitragem e Mediacéo, v. 63, p.
121-135, out./dez. 2019
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Outro posicionamento defendido na doutrina é a configuracao da coisa julgada somente
apos o decurso do prazo de noventa dias para a acao para declaragdo de nulidade da sentenca
arbitralt™,

A acdo para declaracdo de nulidade da sentenca arbitral € uma agdo autbnoma a ser
ajuizada perante o Poder Judiciario que objetiva a desconstituicdo da sentenca arbitral'”, caso
configurada uma das hipéteses do art. 32 da LArb*7®,

Apesar da lei se referir as hipdteses enquanto situacdes de nulidade, em realidade sdo
situacOes de anulabilidade, na medida em que, mesmo que posteriormente se reconheca uma
das hipoteses do art. 32 da LArb, até 0 momento que seja efetivamente declarada a nulidade
(ou anulabilidade, propriamente dita), a sentenca ird produzir seus efeitos, circunstancia propria
da anulabilidade e ndo da nulidade®”’.

A possibilidade de desconstituicdo da sentenca arbitral, por meio da acdo autbnoma
prevista no art. 33 da LArb, ndo afeta sua imutabilidade e indiscutibilidade. 1sso porque o

fundamento da desconstituicdo sera necessariamente um vicio da convencdo arbitral ou do

174 Nesse sentido, LEMES, Selma. A sentenca arbitral. Revista de Arbitragem e Mediacdo, v. 4, p. 26-33,
jan./mar. 2005; RICCI, Edoardo F. Reflexdes sobre o art. 33 da lei de arbitragem. Revista de Processo, v. 93, p.
45-59, jan./mar. 1999.

175 Lei n. 9.307/96. Art. 33. A parte interessada podera pleitear ao 6rgdo do Poder Judiciario competente a
declaracdo de nulidade da sentenca arbitral, nos casos previstos nesta Lei. § 1° A demanda para a declaracdo de
nulidade da sentenca arbitral, parcial ou final, seguira as regras do procedimento comum, previstas na Lei no 5.869,
de 11 de janeiro de 1973 (Cddigo de Processo Civil), e deverd ser proposta no prazo de até 90 (noventa) dias apds
o recebimento da notificacdo da respectiva sentenga, parcial ou final, ou da decisdo do pedido de esclarecimentos.
§ 2° A sentenca que julgar procedente o pedido declararé a nulidade da sentenca arbitral, nos casos do art. 32, e
determinard, se for o caso, que o arbitro ou o tribunal profira nova sentenca arbitral. § 3° A decretacdo da nulidade
da sentenca arbitral também podera ser requerida na impugnagdo ao cumprimento da sentenga, nos termos dos
arts. 525 e seguintes do Codigo de Processo Civil, se houver execucdo judicial. § 4° A parte interessada podera
ingressar em juizo para requerer a prolacéo de sentenca arbitral complementar, se o arbitro ndo decidir todos o0s
pedidos submetidos a arbitragem.

176 | ej n. 9.307/96. Art. 32. E nula a sentenga arbitral se: | - for nula a convencéo de arbitragem; Il - emanou de
guem nao podia ser arbitro; 111 - ndo contiver os requisitos do art. 26 desta Lei; IV - for proferida fora dos limites
da convencao de arbitragem; VI - comprovado que foi proferida por prevaricagdo, concussdo ou corrupgao passiva;
VII - proferida fora do prazo, respeitado o disposto no art. 12, inciso 11, desta Lei; e VIII - forem desrespeitados
0s principios de que trata o art. 21, § 2°, desta Lei. § 1° A demanda para a declaracdo de nulidade da sentenga
arbitral, parcial ou final, seguira as regras do procedimento comum, previstas na Lei no 5.869, de 11 de janeiro de
1973 (Cabdigo de Processo Civil), e devera ser proposta no prazo de até 90 (noventa) dias apds o recebimento da
notificagdo da respectiva sentenca, parcial ou final, ou da decisdo do pedido de esclarecimentos. § 2° A sentenca
gue julgar procedente o pedido declarara a nulidade da sentenca arbitral, nos casos do art. 32, e determinara, se for
0 caso, que o arbitro ou o tribunal profira nova sentenga arbitral. § 3° A decretacéo da nulidade da sentenca arbitral
também poderé ser requerida na impugnacao ao cumprimento da sentenca, nos termos dos arts. 525 e seguintes do
Cddigo de Processo Civil, se houver execucado judicial. § 4° A parte interessada podera ingressar em juizo para
requerer a prolacdo de sentenca arbitral complementar, se o arbitro ndo decidir todos os pedidos submetidos a
arbitragem.

177 CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e processo: um comentario a Lei n. 9.307/96. 3. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2009, p. 398; PARENTE, Eduardo de Albuquerque. Processo arbitral e sistema. 2010. 382 f. Tese
(Doutorado em Direito Processual) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, p. 157.
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procedimento, porquanto as hipoteses do art. 32 da LArb séo taxativas'’®. Portanto, ndo ha, no
julgamento da acdo do art. 33, juizo de valor sobre o mérito da senten¢a, motivo pelo qual ndo
é possivel dizer que ocorre reforma da sentenca arbitral, mas sim sua desconstituigéo.

Portanto, a decisdo da acdo para declaracdo de nulidade da sentenca arbitral (ou,
adequadamente, desconstituicdo da sentenca por anulabilidade) ndo altera o teor da deciséo,
mas apenas a desconstitui em razdo de eventual irregularidade processual, bem a possibilidade
de seu ajuizamento ndo impede a producédo dos efeitos negativos e positivos da coisa julgada.
Desse modo, a formacédo da coisa julgada ndo estd condicionada ao decurso do prazo para
ajuizamento da a¢do autdbnoma prevista no art. 33 da LArb.

Ainda, entre o decurso do prazo para pedido de esclarecimentos ou julgamento deste e
o0 decurso para ajuizamento da acdo do art. 33 da LArb, a sentenca arbitral ja produz os efeitos
negativos e positivos da coisa julgada, ao passo que, desde entdo, ndo sera possivel a parte
ajuizar nova demanda acerca do mesmo objeto e os julgadores estardo vinculados a deciséo
proferida na primeira acéo, caso esta venha se tornar prejudicial em uma segunda agéo’®,

Além disso, condicionar a formacéo da coisa julgada ao decurso do prazo de noventa
dias é condicionar a imutabilidade da sentenca arbitral a possibilidade de pronunciamento pelo
Poder Judiciario, o que seria contraditério a construcdo da arbitragem enquanto meio de
exercicio de jurisdicao eficaz por si s6, sem necessidade de intervencao estatal. Ainda que seja
possivel o pronunciamento judicial acerca da validade da sentenca, especificamente para as
hipbteses taxativamente previstas no art. 32 da LArb, este deve ser visto enquanto intervencgéo
excepcionalissima que ndo se confunde com a formacao da coisa julgada.

A acdo anulatéria do art. 33 da LArb €, portanto, meio de impugnacdo da coisa julgada
arbitral'®®, de modo que a formagdo desta ndo pode ficar condicionada & possibilidade de
ajuizamento daqguele, até mesmo por impossibilidade l6gica.

Portanto, considera-se que a coisa julgada arbitral se forma a partir do decurso do prazo
de 5 dias para pedido de esclarecimentos ou, havendo este, da decisdo que o julgar, pois
implicam possibilidade de alteragéo do teor da deciséo e, consequentemente, ndo ha como falar

de imutabilidade da sentenca arbitral até o decurso desse prazo*sl,

178 CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e processo: um comentario a Lei n. 9.307/96. 3. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2009, p. 412.

179 BENEDUZI, Renato Resende. Extensdo subjetiva da coisa julgada material em arbitragens societarias. In:
BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva
societaria. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 537-557.

180 MARINONI, Luiz Guilherme. Acao rescisdria: do juizo rescindente ao juizo rescisorio. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2017, p. 64.

181 SCHINEMANN, Caio César Bueno. Coisa julgada arbitral: a natureza juridica da sentenca arbitral imutavel.
Revista de Arbitragem e Mediacéo, v. 65, p. 189-207, abr./jun. 2020.



52

4.1.2. As particularidades da formacao da coisa julgada coletiva arbitral

As conclusdes feitas no topico anterior, acerca da existéncia e momento de formagéao da
coisa julgada, se aplicam também a tutela coletiva. Até porque, ndo ha particularidades do
procedimento coletivo que afetam a necessidade de estabilizacéo da prestacéo jurisdicional.

Se aplica também o prazo de 5 dias para o pedido de esclarecimentos, ap6s o qual se
forma a coisa julgada, ou, alternativamente, ap6s decisdo acerca deste. De igual modo, subsiste
0 prazo de noventa dias para eventual ajuizamento da acdo prevista no art. 33 LArb que, de
qualquer forma, ndo é pressuposto para a formacdo da coisa julgada coletiva arbitral.

Assim como na via judicial, ha duas principais diferencas identificaveis na tutela
coletiva, quais sejam, a aptiddo a formacdo da coisa julgada conforme o seu teor, isto é, pro et
contra, secundum eventum litis ou secundum eventum probationis, e seus limites subjetivos.

No que se refere ao regime da formacéo da coisa julgada arbitral quanto ao seu teor, ndo
ha diferenca da via judicial. Desse modo, o que determinara o regime de formacéo da coisa
julgada coletiva arbitral € a espécie do direito coletivo que esta sendo tutelado. No caso dos
direitos individuais homogéneos, se aplica a regra geral de formacdo pro et contra, em que a
coisa julgada se forma independente de procedéncia ou ndo da acdo arbitral e, no caso dos
direitos difusos e dos direitos coletivos stricto sensu, a formacéo da coisa julgada arbitral estara
condicionada ao esgotamento da via probatdria (secundum eventum probationis)!®2. Ndo ha
aqui grandes debates.

E valido reiterar que existe uma diferenca entre a formac&o da coisa julgada e a extensio
de seus efeitos aqueles que ndo participaram engquanto parte do procedimento, seja judicial ou
arbitral. E nesse contexto que se inserem as principais discussdes acerca da coisa julgada

coletiva arbitral, seré explorado a seguir, junto com os limites subjetivos.

42 OS LIMITES SUBJETIVOS E A EXTENSAO DA COISA JULGADA NA
ARBITRAGEM COLETIVA ENTRE ACIONISTAS MINORITARIOS E COMPANHIA

182 NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. A legitimidade e coisa julgada na arbitragem coletiva: um olhar
voltado ao mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André
Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-55; VERCOSA,
Fabiane. O desafio da audiéncia de instrucdo na arbitragem coletiva societaria. In: BENEDUZI, Renato;
MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. S&o Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 119-145; DECCACHE, Antonio; PRADO, Viviane Muller. Arbitragem coletiva
e companhias abertas. Revista de Arbitragem e Mediacéo, v. 52, p. 99-122, 2017.
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Em regra, a coisa julgada arbitral sera restrita as partes e seus sucessores, por expressa
previsdo do art. 31 da LArb, isto é, serd inter partes. Nesse sentido, uma das grandes
dificuldades de se admitir a arbitragem coletiva esta justamente na vinculacdo daqueles que nao
foram parte ao resultado do processo arbitral*e3,

Ocorre que, ainda que se considere que tal previsdo é voltada para as demandas
individuais, ndo podera ser considerada enquanto uma afirmacdo absoluta. 1sso porque, mesmo
nas demandas individuais, ha situacfes em que a natureza do objeto litigioso demanda
uniformidade de tratamento, conforme exposto no Capitulo 2.4 acima. Ha, desse modo, uma
relatividade do aspecto subjetivo da coisa julgada quando o objeto da demanda assim exige, 0
que se verifica, inclusive, nas arbitragens coletivas'8,

N&o obstante, alguns autores defendem que a vinculacdo de um sujeito a clausula
compromissoria ndo poderia ser compreendida enquanto vinculacdo, também, a decisdo
proferida em um procedimento do qual ndo foi efetivamente parte, como ocorreria nas
arbitragens coletivas®®®.

Dois aspectos sdo relevantes para a analise de tal afirmacédo: o transporte in utilibus da
coisa julgada coletiva em razdo da aplicacdo do microssistema da tutela coletiva e a
possibilidade de previsdo, na clausula compromissoria, da vinculagdo pro et contra dos
acionistas ao resultado do processo coletivo, pontos que serdo abordados nos subtdpicos
seguintes, a fim de demonstrar que os aspectos subjetivos da coisa julgada coletiva arbitral ndo

sdo um impeditivo para implementacdo das arbitragens coletivas.

4.2.1. A aplicabilidade do regime de extenséo subjetiva da coisa julgada estabelecida no

microssistema de tutela coletiva e a auséncia de prejuizo aos acionistas minoritarios

Como ja demonstrado ao longo do presente trabalho, o microssistema de tutela coletiva
é aplicavel as arbitragens coletivas. Essa afirmacdo também se verifica quanto ao regime de

coisa julgada (compreendido como sua formacao, vinculagdo e extensdo dos seus efeitos, nos

183 WALD, Arnold. A arbitragem de classe no direito societario. In: CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma
Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. (coord.). 20 anos da lei de arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz.
1. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017, p. 838.

184 BENEDUZI, Renato Resende. Extensdo subjetiva da coisa julgada material em arbitragens societarias. In:
BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva
societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 537-557.

185 SESTER, Peter Christian. A necessidade de um subsistema de arbitragem societaria. In: BENEDUZI, Renato;
PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 503-536.
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termos demonstrados no Capitulo 2 acima) estabelecido no CDC*®, Isso porque, conforme
indicado acima e demonstrado no Capitulo 2, o que determina a repercussdo da sentenga é o
objeto tutelado.

O ponto central da sistematica estabelecida no CDC na realidade arbitral € a forma como
se opera a extensdo dos efeitos da sentenca coletiva a esfera individual, isto &, o transporte in
utilibus. Ao estabelecer que a extensdo subjetiva da coisa julgada s6 se opera a esfera individual
em caso de procedéncia da acao (secundum eventum litis), o argumento de que a vinculacao de
um sujeito a clausula compromissoria ndo implica sua vinculacao a decisdo de uma arbitragem
da qual ndo participou perde seu sentido, na medida em que essa decisdo que o vincula ndo ira
Ihe prejudicar em qualquer hipétese®®’.

Assim, em caso de procedéncia da arbitragem coletiva, o acionista ndo sera obrigado a
buscar a liquidacdo da sentenca caso ndo tenha interesse. Em caso de improcedéncia da
arbitragem coletiva, tera seu direito de acdo resguardado, pois poderé buscar a tutela individual.

Apesar de ndo ser mais viavel a tutela coletiva (em razdo da vinculacdo dos legitimados
a coisa julgada), os acionistas interessados poderdo buscar a tutela via litisconsorcio facultativo
ativo, representados por uma associacdao, por exemplo, na medida em que essa situacao
processual esté sujeita ao regime juridico de a¢des individuais.

Nesse contexto de extensdo secundum eventum litis e in utilibus dos efeitos subjetivos

da coisa julgada, a discusséo acerca da representatividade adequada ndo tem tanta forca quanto

186 Nesse sentido, entre outros: NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. A legitimidade e coisa julgada na
arbitragem coletiva: um olhar voltado ao mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2021, p. 25-55; MORAES, Vitor Silva de. A arbitragem coletiva como meio de tutela dos direitos de
acionistas minoritarios de companhias abertas. 2020. 117 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Programa de
Estudos P6s-Graduados em Direito, Pontificia Universidade Catolica de S&o Paulo, Séo Paulo, 2020; BENEDUZI,
Renato Resende. Extensdo subjetiva da coisa julgada material em arbitragens societérias. In: BENEDUZI, Renato;
PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 537-557; NERY, Ana Luiza. Arbitragem coletiva. S0 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2016; QUINTAO, Luiza; PEREIRA, Cesar. Substituicio da ac&o civil publica por arbitragem nos casos
de protecéo coletiva dos investidores no mercado de capitais (Lei n° 7.13/1989). In: ABRAO, Carlos Henrique;
CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista
minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 65-84; VERCOSA, Fabiane. O desafio da audiéncia de instrugdo
na arbitragem coletiva societaria. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 119-145;
VERCOSA, Fabiane. O desafio da audiéncia de instrucdo na arbitragem coletiva societéria. In: BENEDUZI,
Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societéria.
Séo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 119-145.

187 GABBAY, Daniela Monteiro. WATANABE, Kazuo. Admissibilidade e adequacgdo da arbitragem coletiva
como um mecanismo de acesso a justica no mercado de capitais e seus aspectos procedimentais. Revista
Brasileira de Arbitragem, v. XVII, p. 67-94, 2020.
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em um cenario que ha vinculagdo pro et contra dos substituidos'® (conforme se propde abaixo),
ja que a improcedéncia da agdo coletiva ndo afeta a esfera individual. Nao obstante, o critério
ndo deixa de ser relevante para assegurar o devido processo legal, até porque ha vinculacéo pro
et contra dos demais legitimados que, independente do resultado da arbitragem, ndo poderiam
buscar nova tutela coletiva do mesmo objeto (ressalvada a hipdtese de improcedéncia por
insuficiéncia de provas, no caso de tutela de direitos coletivos stricto sensuy).

Assim, na auséncia de regulamento especificos para arbitragens coletivas nas camaras
arbitrais, no entanto, ou de regramento especifico previsto pelas partes, a incidéncia da
sistematica do CDC se mostra como a alternativa que confere maior seguranca juridica ao
procedimento arbitral*®®, na medida em que consiste em um regramento ja previsto em lei, cujas
consequéncias foram exploradas pela doutrina, ainda que sejam necessarias algumas
adaptac0es a realidade arbitral, como averiguacao dos vinculados a clausula arbitral, conforme
exposto no capitulo anterior deste trabalho.

Isso se aplica em um cenério no qual, no momento de instauragdo da arbitragem
coletiva, ndo exista previsao expressa de quais regras seriam aplicaveis ao procedimento,
especificamente de quais regras especificas a tutela coletiva. Ou seja, em um cenario em que as
partes ndo tém previsibilidade das regras aplicaveis ao procedimento coletivo, motivo pelo qual
se julga mais segura a aplicacdo daquilo ja positivado.

Seria 0 caso, por exemplo, das clausulas compromissorias vazias. Ou mesmo as
clausulas compromissorias cheias podem conter todas as informagfes necessarias para
determinar o regramento de uma arbitragem individual, mas que néo sera suficiente no caso de
uma arbitragem coletiva.

Situacdo diversa seria aquela em que as partes, no exercicio da autonomia privada,
estabelecessem de antemé&o o regime a que submeteria a arbitragem coletiva, prevendo, dentre
outros, a vinculacdo dos acionistas a coisa julgada coletiva e meios alternativos de assegurar as
garantias individuais aqueles previstos no microssistema de tutela coletiva judicial,

possibilidade que serd explorada a seguir.

18 DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A. Controle de representatividade adequada nas arbitragens coletivas. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva
societaria. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 344-358.

189 NERY, Ana Luiza; NERY JUNIOR, Nelson. A legitimidade e coisa julgada na arbitragem coletiva: um olhar
voltado ao mercado de capitais. In: BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André
Luis (coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 25-55.
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4.2.2. A possibilidade de vinculagdo pro et contra dos acionistas a coisa julgada coletiva

arbitral mediante previsdo na clausula compromissoria estatutaria

O presente topico pretende oferecer uma alternativa ao regime da coisa julgada coletiva
previsto no CDC, no qual s6 ha vinculagéo na esfera individual em caso de procedéncia da
acdo. Entende-se que, em razdo do exercicio da autonomia privada e da flexibilidade do
procedimento arbitral, as partes (acionista e companhia) poderiam estipular em clausula
compromissoria cheia, especifica para um procedimento coletivo, um regime em que a coisa
julgada coletiva arbitral se forma pro et contra e vincula inclusive os acionistas, mesmo em
caso de improcedéncia da acdo. Para isso, € imprescindivel que exista, na clausula
compromissoria, instrumentos processuais que viabilizem a protecdo de garantias individuais
no &mbito do processo coletivo, conforme sera demonstrado a seguir.

A extensdo secundum eventum litis da coisa julgada aos acionistas, prevista no
microssistema de tutela coletiva, situa a companhia em uma posicdo de desvantagem. Isso
porque, ainda que em uma arbitragem coletiva fosse constatada a inexisténcia de ato ilicito, a
companhia ainda assim estaria suscetivel a uma serie de agdes individuais discutindo
essencialmente a mesma relacdo ja decidida. Nessa situacdo, mesmo que nas arbitragens
individuais também se entenda pela inexisténcia de ato ilicito, ha gastos envolvidos com a mera
existéncia dos procedimentos individuais, como, por exemplo, 0s honorarios advocaticios.

Além disso, o acionista minoritario ndo necessariamente estd em posicdo de
hipossuficiéncia, pelo menos ndo na mesma intensidade que se verifica nas relagfes de
consumo, por exemplo. Um exemplo seria a figura dos investidores qualificados®®, que séo
aqueles cuja capacidade técnica e econdmica implicam menor vulnerabilidade frente a
companhia®®?. Por isso, a aplicacio do regramento do CDC, que objetiva englobar situacdes de
outras areas do Direito, ndo necessariamente se mostra como a mais adequada para as

particularidades das relacfes societérias.

190 Instrugdo CVM n° 409/2004. Art. 109. Para efeito do disposto no artigo anterior, sdo considerados investidores
qualificados: I — institui¢des financeiras; |1 —companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; I11 —entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condicdo de investidor qualificado mediante termo proprio, de acordo com o Anexo I; V — fundos de investimento
destinados exclusivamente a investidores qualificados; VI — administradores de carteira e consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM, em relagcdo a seus recursos proprios; VII — regimes proprios de previdéncia
social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios.

191 AUGUSTINHO, Eduardo Oliveira; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Os investidores institucionais e o
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil. In: WALD, Arnoldo et al (Orgs.), Sociedades anénimas e
mercado de capitais: homenagem ao Prof. Osmar Brina Corréa-Lima, Sdo Paulo: Editora Quartier Latin do
Brasil, 2011, p. 375-400.
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Vale relembrar que em conflitos intra societarios, ndo ha, necessariamente, interesses
exclusivamente opostos. Mesmo diante de ato ilicito praticado pela companhia que resulta em
um dano aos acionistas, e consequentemente pretensdo indenizatdria, se 0 acionista em questao
ndo se desfazer de sua participacdo social, ainda estara vinculado a companhia e,
consequentemente, ao conjunto de direitos e deveres decorrentes da relacdo e persiste um
interesse pela afericdo e maximizacao do lucro. Dentre os deveres a que se vincula, é possivel
citar o dever de lealdade, enquanto manifestacdo da boa-fé, o qual estabelece certos limites as
atuacdes individuais em prol do interesse social da organizacdo societaria, que objetiva a
maximizacéo dos investimentos realizados!%.

E 6bvio que, com isso, ndo se pretende de maneira alguma dizer que o acionista néo
deve buscar indenizacdo em caso de dano sofrido por ato ilicito da companhia em razdo do
dever de lealdade, afirmacdo que ndo teria qualquer logica. Significa, tdo somente, que,
existindo um meio de assegurar ao acionista a tutela jurisdicional de seus direitos, sem que iSso
implique em posigao desproporcionalmente desvantajosa a companhia, este deve ser priorizado.

Desse modo, se houver no procedimento coletivo efetivo controle do devido processo
legal e mecanismos que viabilizem a protecdo das garantias individuais dos acionistas, ndo se
justifica uma protecdo exagerada ao acionista minoritario que, em contrapartida, situa a
companhia em posicdo de desmedida desvantagem?®2,

A partir dessas consideracdes, 0 que se propde € que a clausula compromissoria
estatutaria preveja expressamente as condi¢des para vinculacdo pro et contra dos acionistas a
coisa julgada coletiva arbitral e os mecanismos processuais que deverao necessariamente ser
observados no procedimento a fim de assegurar o devido processo legal, através do direito de
autoexclusdo mediante notificacdo prévia, flexibilizacdo da confidencialidade e controle em

concreto da representatividade adequada a ser realizado pelo arbitro.

192 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito societario: abuso das posicdes subjetivas
minoritarias. 2010. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Universidade de Sdo Paulo, Séo Paulo, p. 139;
MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicaco. 2. ed. Sao Paulo, SP:
Saraiva Jur, 2018, p. 315; SILVA, Alexandre Couto. Conflito de interesses: problemas de agéncia. In: SILVA,
Alexandre Couto. Direito societario: estudos sobre a Lei de Sociedades por Ac¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 19-59.

1% BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis. Relatério OCDE sobre arbitragem coletiva * Private
enforcement of shareholder rights: A comparison of selected jurisdictions and policy alternatives for Brazil”. Part
3: arbitral proceedings involving collective rights of minority shareholders. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO,
André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2021, p. 583-587; SESTER, Peter Christian. A necessidade de um subsistema de arbitragem
societdria. In: BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.).
Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021.
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Note-se, que ndo se trata de regime expressamente previsto no ordenamento juridico
brasileiro para tutela coletiva, mas sim a expresséo da flexibilidade inerente do procedimento

arbitral e, consequentemente, da autonomia da vontade das partes!®

, @S quais viabilizam a
estruturacdo de determinados aspectos do procedimento arbitral através da adocéo de técnicas
preexistentes, inclusive de ordenamentos estrangeiros®,

Passa-se, entdo, a analise das técnicas procedimentais cuja finalidade é assegurar as
garantias individuais dos acionistas e, consequentemente, o devido processo legal. Por ndo
serem técnicas expressamente previstas em lei, deverdo estar previstas de maneira expressa e
prévia na clausula compromissoria estatutaria. Apesar de ser argumentavel que caberia aos
arbitros realizar a estruturagio do procedimento, no exercicio do poder normativo supletivo®®®,
entende-se que a previsibilidade de um regramento previamente estabelecido pelas partes
garantiria maior seguranca juridica e evitaria discussdes incidentais da ado¢do de determinadas
técnicas ndo previstas.

As principais técnicas processuais para assegurar o devido processo legal no modelo ora
proposto sdo: o direito de exercer o opt-out mediante notificacdo prévia devidamente divulgada,
flexibilizacdo da confidencialidade do procedimento e o controle em concreto da
representatividade adequada a ser realizado pelo arbitro.

Importante, antes de tudo, uma distingéo entre o que este trabalho considera como right
to opt-out, inspirado no modelo estadunidense, do opt-out por vezes mencionado na doutrina
brasileira.

O right to opt-out, ou direito a autoexclusdo, consiste na possibilidade que o individuo
tem de renunciar a jurisdicdo coletiva (mas ndo do seu direito individual), a fim de ndo ser
atingido pela coisa julgada coletiva, seja esta procedente ou improcedente. A existéncia do
direito a autoexclusao pressupde um prejuizo, pois é justamente essa possibilidade que justifica
a exclusdo voluntaria da jurisdicao coletiva®®’,

Nas class actions for damages do ordenamento estadunidense, o direito de autoexcluséo

existe em razdo do extensdo pro et contra dos efeitos da coisa julgada a esfera individual, de

19 BENEDUZI, Renato Resende. Extensdo subjetiva da coisa julgada material em arbitragens societarias. In:
BENEDUZI, Renato; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; MONTEIRO, André Luis (coord.). Arbitragem coletiva
societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 537-557.

1% PARENTE, Eduardo de Albuquerque. Processo arbitral e sistema. 2010. 382 f. Tese (Doutorado em Direito
Processual) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, p. 54; MONTORO, Marcos André
Franco. Flexibilidade do procedimento arbitral. 2010. 415 f. 2010. Tese de Doutorado. Tese (Doutorado) -
Curso de doutorado em direito, Universidade de Sdo Paulo, S&o Paulo, p. 96.

19 |pid., p. 125-126.

197 GIDI, Antonio. A class action como instrumento de tutela coletiva dos direitos. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007, p. 291.
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modo que, caso o individuo ndo exerca o direito de autoexclusdo, estard vinculado, inclusive,
ao resultado negativo da prestagdo jurisdicional coletival®,

Em razdo do transporte in utilibus da coisa julgada coletiva no ordenamento brasileiro,
logicamente, esse direito de autoexclusdo perde sua razdo, motivo pelo qual ndo ha previsdo
legal nesse sentido®®. O mais proximo seria a previsdo do art. 104 do CDC, segundo o qual o
autor de acdo individual que verse sobre 0 mesmo objeto de uma agédo coletiva podera requerer
a suspensdo do seu processo para se valer do resultado positivo coletivo superveniente. Caso
ndo opte pela suspensdo da acdo individual, logicamente ndo podera se valer de eventual coisa
julgada coletiva procedente posteriormente. Nesse caso, contudo, a existéncia da acgéo
individual anterior a acdo coletiva é pressuposto para poder exercer o direito de autoexcluséo.

Situacdo diversa é a hipotese ora tratada, em gue o direito de autoexclusdo ndo se opera
ex lege, mas sim ex voluntate, pois prevista na clausula compromissoria estatutaria. Neste caso,
o direito de autoexclusdo existiria independente de acdo individual prévia, mas sim em razéo
da possibilidade de vinculagdo pro et contra ao resultado negativo de uma acgdo. Caso o
acionista ndo exerca o right to opt-out tempestivamente, estara vinculado ao resultado da acéo
coletiva, mesmo em caso de improcedéncia.

O exercicio do direito de autoexclusdo pressupde a adequada notificacdo dos acionistas,
individualmente considerados, acerca da existéncia da arbitragem coletiva. Os limites da
confidencialidade da arbitragem coletiva serdo abordados no tépico seguinte, pois tém reflexos
comuns a ado¢do do regime da coisa julgada previsto no microssistema de tutela coletiva
judicial e a alternativa de vinculacdo convencional a coisa julgada ora proposta. No entanto, é
possivel desde ja afirmar que a ciéncia dos acionistas acerca do inicio de um procedimento
arbitral coletivo, para além de um direito subjetivo do acionista, € um requisito procedimental
relacionado ao devido processo®®. Para sua efetivacdo, ndo basta que sejam divulgadas
informac@es genéricas apenas da instauracdo de um procedimento arbitral, por exemplo, mas é
necessaria a flexibilizacdo da confidencialidade do procedimento a fim de conferir aos

acionistas informacdes suficientes para que exer¢cam ou néo o direito de autoexcluséo.

1% BUENO, Cassio Scarpinella. As class actions norte-americanas e as acdes coletivas brasileiras: pontos para
uma reflexdo conjunta. Revista de Processo, v. 82, p. 92-151, abr./jun. 1996; DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A.
Controle de representatividade adequada nas arbitragens coletivas. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André
Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2021, p. 344-358.

19 DIDIER JR, Fredie; ZANETI JR, Hermes. Curso de direito processual civil: processo coletivo. 4. ed.
Salvador: Jus Podivm, 2016, p. 168.

20 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Private
enforcement of shareholder rights: A comparison of selected jurisdictions and apolicy alternatives for
Brazil. 2020. Disponivel em: <http://www.oecd.org/corporate/shareholder-rights-brazil.htm>. Acesso em: 25.
mai. 2020.
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E possivel pontuar, a0 menos, duas formas de garantir a efetiva ciéncia dos acionistas
(e ndo apenas presuncdo?’!) acerca da existéncia de arbitragem coletiva, o prazo e as condicdes
para exercicio do right to opt-out?®, A primeira, seria a notificacio dos acionistas por e-mail,
a ser realizada pela companhia. A segunda, seria por meio da divulgacdo de fato relevante, na
medida em que guarda relacdo com a decisdo do acionista de exercer um direito inerente a sua
condicdo de titular de valor mobiliario emitido pela companhia?®, isto é, a vinculago a tutela
coletiva que tem por objeto indenizacdo por dano suportado em razdo de sua condicdo de
acionista.

Além do right to opt-out mediante notificacdo prévia, outra forma de assegurar o devido
processo legal e as garantias individuais dos acionistas nas arbitragens com vinculacéo a coisa
julgada coletiva pro et contra é por meio do controle, em concreto, da representatividade
adequada pelos arbitros.

N&o ha, no ordenamento brasileiro, controle concreto da representatividade adequada,
mas sim um sistema presumido de representatividade, o que tem como reflexo a extensédo
secundum eventum litis dos efeitos subjetivos da coisa julgada coletiva, pois ndo € possivel
sujeitar o individuo a um resultado negativo se ndo ha meio efetivo de garantir que seus
interesses estdo sendo adequadamente representados.

Por outro lado, o controle em concreto da representatividade adequada pelo arbitro,
fundamentado na vinculacdo do procedimento a clausula compromisséria estatutaria, poderia
garantir a efetiva tutela dos interesses individuais no plano coletivo, o que justifica a extensao
subjetiva pro et contra dos efeitos da coisa julgada, sem que isso implique qualquer violacao

as garantias individuais ou ao devido processo legal®%,

201 DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A. Controle de representatividade adequada nas arbitragens coletivas. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem coletiva
societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 344-358.

22 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Private
enforcement of shareholder rights: A comparison of selected jurisdictions and policy alternatives for Brazil.
2020. Disponivel em: <http://www.oecd.org/corporate/shareholder-rights-brazil.htm>. Acesso em: 25. mai. 2020.
203 Instrucdio CVM n° 358/2002. Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer deciséo
de acionista controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou
qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido
ou relacionado aos seus negocios que possa influir de modo ponderavel: | - na cotagdo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; 11 - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobiliarios; Il - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

204 _LUNARDI, Thais Amoroso Paschoal. Coletivizacdo da prova: técnicas de producéo coletiva da prova e
seus reflexos na esfera individual. 2018. 330 f. Tese (Doutorado em Direito) - Programa de Pés-Graduagdo em
Direito, Universidade Federal do Parana, Curitiba, p. 95; ARENHART, Sergio Cruz; MARIONI, Luiza
Guilherme. Extensdo subjetiva da sentenca e da coisa julgada em agdes societarias. In: ABRAO, Carlos Henrique;
CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista
minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 191-212; DIAS, Aline; MURIEL, Marcelo A. Op. cit.



61

A experiéncia estadunidense com o controle em concreto da representatividade
adequada pode servir de parametro, tanto no que se refere aos critérios para aferi¢do, quanto ao
controle ndo apenas no inicio, mas ao longo de todo o processo, assegurando, assim, que as
condigdes inicialmente verificadas se mantiveram até o momento da prolacéo da sentenca®®.

Apesar do presente topico se referir a previsdo das garantias processuais em clausula
compromissoria estatutaria, a fim de viabilizar a extensdo pro et contra, é possivel que as
mesmas regras sejam previstas nos regulamentos das camaras arbitrais?®®. No obstante, diante
da auséncia de qualquer regulamento por parte das camaras arbitrais nacionais, a clausula
compromissoria cheia (em um contexto de tutela coletiva), com regime proprio de extensdo da
coisa julgada coletiva mais adequado a realidade societéria e, necessariamente, previsoes
especificas para assegurar o devido processo que legitime essa extensdo, pode ser alternativa
interessante para as especificidades das relac6es societarias.

Em qualquer dos casos, seja na aplicacdo do regime de coisa julgada coletiva
estabelecido no CDC, seja na aplicacdo de um regramento proprio previsto na clausula
compromissoria, ora proposta no presente topico, € possivel pontuar, em comum, a necessidade
de flexibilizacdo da confidencialidade dos procedimentos arbitrais como meio de viabilizar a
producdo dos efeitos pretendidos da coisa julgada coletiva arbitral, ponto que seré explorado a

sequir.

4.3 A NECESSIDADE DE REPENSAR A CULTURA DE CONFIDENCIALIDADE NA
ARBITRAGEM EM RAZAO DO REGIME SUBJETIVO DA COISA JULGADA
COLETIVA

A confidencialidade esta entre as principais vantagens da arbitragem e é uma das
caracteristicas mais buscadas, pois, ao contrario dos processos judiciais, basta a vontade das
partes para tornar o procedimento confidencial?”’, enquanto manifestacdo da autonomia da

vontade?°8,

205 ARENHART, Sergio Cruz; MARIONI, Luiza Guilherme. Extensdo subjetiva da sentenca e da coisa julgada
em agdes societarias. In: ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos
Santos (coord.). A tutela coletiva do acionista minoritario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 191-212.

206 COELHO, Eleonora. A necessidade de criacdo de regulamentos adaptados para arbitragens coletivas no
mercado de capitais. In: PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; YARSHELL, Flavio Luiz. (coord.). Processo
societario. v. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 115-145.

207 Exceto nas arbitragens envolvendo a Administragdo Publica, por expressa previsdo legal: Lei n. 9.307/96. Art.
2° A arbitragem podera ser de direito ou de eqiidade, a critério das partes. (...) § 3° A arbitragem que envolva a
administracdo publica sera sempre de direito e respeitara o principio da publicidade.

208 BORN, Gary B. International Commercial Arbitration. 3. ed. Kluwer Law International, 2021, p. 87-88;
BLACKABY, Nigel et al, Redfern and Hunter on international arbitration. 6. ed. Oxford, United Kingdom;
New York, NY: Oxford University Press, 2015, p. 30; MONTORO, Marcos André Franco. Flexibilidade do
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Apesar de, a principio, ndo ser necessaria devido a auséncia de previsdo legal nesse
sentido, a confidencialidade pode ser considerada uma prética arbitral, pois tornou-se uma
qualidade comum na maioria dos procedimentos, sendo as situacdes de publicidade as
excecdes?®. Com base no 2018 International Arbitration Survey, verificou-se que 87% dos
questionados entenderam pela relevancia da confidencialidade do procedimento arbitral?°.
Assim, grande parte dos regulamentos das cadmaras de arbitragem ja& preveem a
confidencialidade do procedimento, ressalvadas as hipoOteses previstas em lei ou por expressa
determinacéo das partes em sentido contrario?*1-212,

O caréter confidencial é especialmente relevante no contexto das relacfes societarias,
em que os conflitos muitas vezes envolvem estratégias comerciais, know-how e outras
informagdes cuja divulgacio implicaria prejuizo aos interesses da companhia?t®. Além disso,
nas disputas envolvendo companhias de capital aberto, € possivel que a publicidade irrestrita
do procedimento afete negativamente, de maneira desproporcional, a cotacdo dos ativos
mobiliarios, gerando um prejuizo ainda maior ao balanco da companhia?'4. Nesse contexto, a
confidencialidade pode ser um meio de mitigar esses possiveis danos.

Por outro lado, a doutrina vem questionando os limites dessa confidencialidade,
inclusive pontua o que seria um abuso de confidencialidade?'®. Os motivos sdo variados, como,
por exemplo, a assimetria de informacOes, a impossibilidade de consolidacdo de uma
jurisprudéncia arbitral ou a falta de accountability dos arbitros?:®.

procedimento arbitral. 2010. 415 f. 2010. Tese de Doutorado. Tese (Doutorado) - Curso de doutorado em direito,
Universidade de Séo Paulo, Séo Paulo.

209 PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Arbitragem, confidencialidade e desenvolvimento do direito societério e do
mercado de capitais: o Brasil fez a escolha certa? In: AZEVEDO, Luis Andre; CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; HENRIQUES, Marcus de Freitas. (coord.). Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragens e outros
temas: Homenagem a Nelson Eizirik. v. l1l. S&o Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 309-339.

210 QUEEN MARY UNIVERSITY OF LONDON AND WHITE & CASE LLP. 2018 International Arbitration
Survey: The Evolution of International Arbitration. White & Case LLP, 2018. Disponivel em:
<https://www.whitecase.com/sites/whitecase/files/files/download/publications/gmul-international-arbitration-
survey-2018-19.pdf>. Acesso em: 05. jun. 2021.

211 FINKELSTEIN, Claudio; MONTES, Maria Isabel Gori. Andlise critica da cultura da confidencialidade na
arbitragem coletiva societéria. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti
J.(coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 85-104.

212 Nesse sentido, o Regulamento de Arbitragem da CAM-CCBC (art. 14), CAMARB (art. 13.1), CAM B3 (art.
9.1), FGV (art. 46).

23 FINKELSTEIN, Claudio; MONTES, Maria Isabel Gori. Op. cit..

214 WALD, Arnoldo. A arbitrabilidade dos conflitos societarios: consideracdes preliminares. Revista de
Arbitragem e Mediagao, v. 12, p. 12-28, jan./mar. 2007; FINKELSTEIN, Claudio; MONTES, Maria Isabel Gori.
Op. cit.
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216 GONZALEZ, Gustavo Machado. Divulgacdo de informacGes relativas a litigios envolvendo companhias
abertas: notas para uma possivel reforma normativa. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis;
PEREIRA, Guilherme Setoguti J.(coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
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societario e do mercado de capitais: o Brasil fez a escolha certa? In: AZEVEDO, Luis Andre; CASTRO, Rodrigo
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Para os efeitos do presente trabalho, a abordagem acerca da confidencialidade do
procedimento se voltara para os reflexos sobre 0s aspectos subjetivos da coisa julgada coletiva
arbitral. O questionamento, portanto, é o seguinte: como viabilizar a extensdo dos efeitos
subjetivos da coisa julgada no contexto de uma arbitragem coletiva se o procedimento é
confidencial? Note-se que, independente do regramento a ser adotado para a coisa julgada,
conforme exposto no Capitulo 4.2, é necessario que exista a0 menos um grau minimo de
publicidade.

Segundo o art. 9.1 do Regulamento de Arbitragem da CAM B3, os procedimentos serao,
necessariamente, sigilosos, vinculando inclusive as partes, com excec¢do as hipOteses que
demandam divulgacéo em razdo de normas de 6rgaos reguladores ou previsdo legal?!’.

Importante, aqui, breves consideracdes acerca do dever de revelacdo ao qual se
vinculam as companhias. Nao ha previsdo expressa do dever de revelar a existéncia de um
litigio por fato relevante?'®. Até porque, apesar da orientacio por full disclosure no mercado de
capitais, isso ndo implica na divulgac&o indiscriminada de informac@es de qualquer natureza®®.
A CVM estabelece que a obrigacdo de divulgacdo de ato ou fato relevante se relaciona a
situagBes que a informagao a ser revelada tem influéncia ponderavel sobre os investidores??°.
Desse modo, ndo é a mera instauracdo de um procedimento arbitral que exige a publicacdo de

fato relevante, ao passo que o dever de informar a existéncia de uma arbitragem deve ser

Rocha Monteiro de; HENRIQUES, Marcus de Freitas. (coord.). Direito Societario, Mercado de Capitais,
Arbitragens e outros temas: Homenagem a Nelson Eizirik. v. 111. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 309-339.
217 Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado. 9.1 Sigilo. O procedimento arbitral é sigiloso, devendo
as partes, arbitros e membros da Camara de Arbitragem abster-se de divulgar informagdes sobre seu contetdo,
exceto em cumprimento a normas dos 6rgdos reguladores, ou previsdo legal.

218 O formulério de referéncia é uma fonte de informagéo periddica divulgada pelas companhias abertas, que
contém uma série de dados acerca do funcionamento da companhia, como informages financeiras e questdes de
governancga corporativa. H4 um campo especifico para divulgacdo de informagdes sobre litigios, inclusive os
arbitrais, relevantes para seus negécios. No entanto, s é exigida a divulgagdo de litigios néo sigilosos. Ainda que
haja mitigagdo da confidencialidade, o carater periddico do formulério, que deve ser apresentado anualmente,
implica sua inadequacdo para a finalidade de informar os investidores da existéncia de arbitragem coletiva, sendo
a publicacdo de fato relevante mais adequada para tanto, ainda que este ndo faca referéncia expressa a obrigagdo
de divulgacdo de uma acdo arbitral coletiva. Nesse sentido: GONZALEZ, Gustavo Machado. Divulgacdo de
informagdes relativas a litigios envolvendo companhias abertas: notas para uma possivel reforma normativa. In:
BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.(coord.). Arbitragem coletiva
societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 215-230.

219 GONZALEZ, Gustavo Machado. Op. cit.

220 |nstrucdo n° 358 da CVM. Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberagdo da assembléia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou
qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido
ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel: | - na cotacdo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; 11 - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobiliarios; 111 - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados. (...)
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avaliado a partir do caso concreto, conforme a extensdo dos efeitos que esta estara apta a
produzir??!,

E aqui que se enquadra a relagdo entre a cultura de confidencialidade na arbitragem e
seu reflexo sobre a extensdo dos efeitos subjetivos da coisa julgada coletiva, a qual exige um
certo grau de publicidade.

No caso do regramento do CDC, por exemplo, é necesséria a publicagdo da sentenca
coletiva a fim de viabilizar o transporte in utilbus da decisdo favoravel ao acionista que podera
entdo buscar sua execucdo. Necessario, tambem, divulgar a instauracdo da arbitragem e suas
caracteristicas basicas, como 0s pontos controvertidos, para que 0s acionistas individualmente
considerados possam avaliar se irdo aguardar o resultado do procedimento coletivo ou se irdo
ajuizar acdo individual, por exemplo.

Ja no caso da aplicacdo do regime exposto no Capitulo 4.2.2, além dos itens também
aplicaveis ao regramento do CDC, é preciso ainda que ocorra a divulgacdo das condicdes
necessarias para o exercicio do right to opt-out, como o prazo e modo para efetua-lo.

Portanto, a0 menos no que se refere a arbitragem coletiva em que se busca a tutela de
direitos de acionistas minoritarios, € evidente que existe um dever de informar por parte da
companhia, especialmente em razéo do inciso 11 do art. 2°da ICVM 358. Isso se aplica a ambas
hipGteses pontuadas no Capitulo 4.2 acima, tanto na incidéncia de regime subjetivo da coisa
julgada do microssistema de tutela coletiva quanto de sistemética propria estabelecida na
clausula compromisséria estatutaria.

Entretanto, ndo parecem existir parametros claros da extensdo da publicidade que deve
ser atribuida ao procedimento arbitral coletivo. Parte da doutrina defende que néo é possivel
uma conciliagéo entre a confidencialidade do procedimento arbitral e a natureza coletiva dos

222

direitos tutelados, que exigiriam publicidade e ampla acessibilidade de informacédo=<“. Ou ainda,

221 EIZIRIK, Nelson; WEBER, Ana Carolina. Notas sobre a arbitragem no mercado de capitais. In. CARMONA,
Carlos Alberto; LEMES, Selma Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. (coord.). 20 anos da lei de arbitragem:
homenagem a Petronio R. Muniz. 1. ed. S&o Paulo: Atlas, 2017, p. 838. PEREIRA, Guilherme Setoguti J.
Arbitragem, confidencialidade e desenvolvimento do direito societario e do mercado de capitais: o Brasil fez a
escolha certa? In: AZEVEDO, Luis Andre; CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; HENRIQUES, Marcus de
Freitas. (coord.). Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragens e outros temas: Homenagem a Nelson
Eizirik. v. I1l. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 309-339.

22 YARSHELL, Flavio Luiz. Processo arbitral coletivo: breve reflexdo sob a ética da seguranca e da confianca.
In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.) Arbitragem
coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 173-196.
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que a publicidade dos procedimentos arbitrais coletivos deve ser irrestrita, aplicando-se
inclusive a audiéncias e documentos apresentados®?.

Entende-se, no entanto, que sdo posicionamentos extremos e que nNdo seriam 0S mais
adequados para a realidade societaria. Ora, a propria CVM relativiza o dever de divulgacao a
fim de proteger o legitimo interesse da companhia??*. Além disso, sendo a possibilidade de
confidencialidade uma das principais motivacGes da busca pela via arbitral, é possivel que a
imposicdo de irrestrita publicidade impulsione discussbes paralelas dentro do procedimento,
por parte da companhia, acerca da necessidade de sigilo sobre certos documentos, por exemplo,
0 que acabaria afetando a celeridade do procedimento.

De igual modo, a divulgacdo da mera existéncia de um procedimento arbitral, sem
maiores informacdes, ndo parece o suficiente para assegurar o exercicio de direitos pelos
acionistas individualmente considerados, como objetiva o inciso 11 do art. 2°da ICVM 358.

Assim, o ideal é encontrar um meio termo entre o direito a informac&o dos acionistas,
enquanto forma de efetivar a prestacao jurisdicional, e os interesses da companhia em manter
determinadas informacdes sigilosas, sobretudo aquelas que podem impactar, de maneira
desproporcional, a cotacdo dos valores mobiliarios.

E mais: ndo se trata de interesses necessariamente opostos, na medida em que ainda ha
um interesse dos acionistas pela valorizacdo dos titulos de emissdo da companhia a qual séo
vinculados. A companhia também poderia ser beneficiada pela flexibilidade da
confidencialidade, por exemplo, na hipdtese em que existe uma sentenca arbitral coletiva
improcedente, cuja fundamentacdo pode servir como desincentivo as a¢6es individuais acerca
do mesmo tema. Nao h4, portanto, uma dicotomia nos interesses de companhia e acionista no
que se refere a confidencialidade e/ou publicidade de certos aspectos do procedimento arbitral
coletivo.

Desse modo, para que os acionistas individualmente considerados possam fazer
proveito da coisa julgada coletiva arbitral, seja em razéo da extensao subjetiva de seus efeitos
secundum eventum litis, seja em razdo da vinculagao pro et contra ao resultado do procedimento
por previsdo da clausula compromissoria estatutaria, € necessario que exista, a0 menos, uma

mitigacdo da confidencialidade.

22 NERY, Ana Luiza. Arbitragem coletiva. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 294; PRADO, Viviane
Muller. Arbitration in the brazilian capital markets: consequences of confidentiality. Revista de Arbitragem e
Mediacdo, v. 65, p. 41-57. abr./jun. 2020.
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abertas: notas para uma possivel reforma normativa. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis;
PEREIRA, Guilherme Setoguti J.(coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021, p. 215-230.
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O que se defende ndo é retirar a confidencialidade do procedimento, mas sim de mitiga-
la, a0 impor as companhias o dever de revelar informagdes pontuais acerca da existéncia e
andamento de litigios existentes??. Isso pode ser feito com base no inciso 111 do art. 2°da ICVM
358, sem que implique violacdo do Regulamento de Arbitragem da CAM B3, ja que este
autoriza a divulgacdo de determinadas informaces referentes ao contetdo do procedimento
arbitral a fim de cumprir norma de 6rgéo regulador.

Entre as informacdes que poderiam ser passiveis de divulgacdo, é possivel citar a
existéncia da arbitragem, seus dados fundamentais, como partes do processo, objeto do litigio
e principais pontos controvertidos, valor estimado envolvido, principais movimentagdes
processuais (ainda que n&o seja divulgado seu teor) e, sobretudo, o inteiro teor da sentenga??®,
Caso seja hipdtese de uma companhia que instituiu o sistema de right to opt-out, € necessario
também que exista divulgacdo acerca da forma e dos prazos para exercicio do direito em
questéo.

Desse modo, 0 que se pretendeu com o presente capitulo foi demonstrar, no que se refere
a confidencialidade e seus impactos sobre a vinculacdo a coisa julgada, a possibilidade de
coordenacao entre os interesses da companhia e dos acionistas que ndo participardo diretamente

do procedimento arbitral coletivo, mas que serdo afetados pela deciséo que decorrer deste.

4.4 CONCLUSOES PARCIAIS

O presente Capitulo 4 aborda especificamente o recorte do presente trabalho, motivo
pelo qual se mostra valido a exposicdo de conclusdes parciais.

A arbitragem, enquanto exercicio de jurisdi¢do que é a todo momento equiparada a via
judicial, exige que suas decisbes tenham o mesmo nivel de estabilidade, motivo pelo qual €
possivel se falar em coisa julgada arbitral.

Quanto ao momento de formacdo dessa coisa julgada, € necessario verificar em que a
sentenca arbitral terd a autoridade que a torna imutavel e indiscutivel. N&do cabe falar em

imutabilidade e indiscutibilidade no momento da prolacdo da sentenca, porquanto a propria

25 GONZALEZ, Gustavo Machado. Divulgacdo de informacGes relativas a litigios envolvendo companhias
abertas: notas para uma possivel reforma normativa. In: BENEDUZI, Renato; MONTEIRO, André Luis;
PEREIRA, Guilherme Setoguti J.(coord.). Arbitragem coletiva societaria. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021, p. 215-230.

226 COELHO, Eleonora. A necessidade de criacdo de regulamentos adaptados para arbitragens coletivas no
mercado de capitais. In: PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; YARSHELL, Flavio Luiz. (coord.). Processo
societario. v. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 115-145.
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LArb confere as partes a possibilidade de oferecer, em 5 dias, pedidos de esclarecimentos, cuja
decisdo € apta a alterar o teor da decis&o.

Uma vez decorridos os 5 dias para a solicitacdo em questdo, ou ainda apds a deciséo a
seu respeito, ha imutabilidade e indiscutibilidade da sentenca arbitral, na medida em que o
ordenamento ndo admite qualquer outra medida para revisdo de seu contetdo.

Também se verifica a formagdo da coisa julgada apds decorridos noventa dias para
ajuizamento da acdo autbnoma de declaracdo de nulidade, na medida em que a deciséo judicial
da acdo em questdo: (i) ndo altera o teor da sentenca arbitral, mas a desconstitui; (ii) tem por
fundamento irregularidades processuais e, portanto, ndo ha analise de mérito; e (iii) € ajuizada
no Poder Judiciario e seria contraditério sujeitar a producdo da coisa julgada arbitral a
manifestacdo do judiciario quando o ordenamento, a todo momento, busca conferir autonomia
e equivaléncia a arbitragem.

No ambito das arbitragens coletivas, é possivel citar duas diferencas essenciais no
regime da coisa julgada: a sua formacgé&o conforme o teor da decisdo e 0s aspectos subjetivos.

Quanto ao primeiro, ha aplicacdo do regramento do CDC, segundo o qual a espécie do
direito coletivo ira determinar a viabilidade de formacdo da coisa julgada conforme o teor da
deciséo. No caso dos direitos individuais homogéneos, a coisa julgada se forma pro et contra,
ao passo que nos direitos difusos e coletivos stricto sensu a coisa julgada se forma secundum
eventus probationis.

Ja no que se refere aos limites subjetivos da coisa julgada coletiva arbitral, é possivel
citar duas possibilidades. N&do existindo qualquer disposicao prévia das partes no que se refere
ao regramento aplicavel a eventual arbitragem coletiva, a alternativa confere maior seguranca
juridica é a aplicacdo do regime estabelecido no microssistema de tutela coletiva,
especificamente no CDC. Contudo, ndo seria 0 mais adequado para a realidade dos conflitos
intra societarios, na medida em que ndo ha, necessariamente, interesses opostos, sendo mais
benéfico a ambas as partes que ocorra um tratamento processualmente isonémico da companhia
e do acionista.

Desse modo, se propde a adogdo de um novo regime de vinculagéo individual dos socios
a coisa julgada coletiva arbitral pro et contra, préprio para arbitragens coletivas, através de
previsdo prévia e expressa na clausula compromissoria estatutaria. Apesar de ndo existir
regramento nesse sentido no microssistema de tutela coletiva, a via arbitral admite que as partes,
no exercicio da autonomia privada, estruturem aspectos procedimentais da arbitragem, desde
que respeitados determinados limites, como o devido processo legal. Para isso, € necessario que

a clausula compromissoria estatutaria preveja, tambem, instrumentos processuais que
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viabilizam a protegéo de garantias individuais, como o direito de autoexclusdo mediante
notificacdo prévia, a representatividade adequada dos acionistas, que devera se submeter a um
controle em concreto pelos arbitros ao longo de toda a arbitragem, e flexibilizacdo da
confidencialidade do procedimento arbitral.

A necessidade de flexibilizagdo da confidencialidade se aplica, também, as hipoteses
em que ha incidéncia do regramento do CDC para a formacao da coisa julgada. Isso porque,
em ambos 0S casos, 0s acionistas precisam ter acesso a determinadas informacGes para o
exercicio de seus direitos atrelados a decisdo da coisa julgada arbitral, seja para promover a
execucdo da sentenga procedente, em qualquer dos casos, seja para exercer eventual direito de
autoexcluséo.

Por essa razdo, a publicidade de determinados aspectos da arbitragem encontra
fundamento no inciso Il art. 2°, da ICVM 358, que devem ser interpretados enquanto fato
relevante. Com isso, ndo se pretende que a arbitragem em seu inteiro teor seja publicizada, pois
poderia gerar maiores prejuizos a companhia e, consequentemente, aos acionistas, mas é
possivel encontrar um ponto de encontro entre 0s interesses e viabilizar a producdo dos efeitos

subjetivos da coisa julgada arbitral na esfera individual.
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5 CONCLUSAO

Como ficou claro ao longo deste trabalho, séo poucos 0s pontos em que ha consenso no
que se refere aos diferentes aspectos da arbitragem coletiva, até mesmo quanto a sua
possibilidade. Com a evolucdo da arbitragem para abranger também pretensdes coletivas (ou
mesmo individuais, mas com repercussdes coletivas), se faz necessario repensar algumas
concepcdes classicas. Dessa forma, o papel da doutrina é analisar as formas de compatibilizar
as pretensdes coletivas com as particularidades da via arbitral, assegurando as garantias
fundamentais individuais. Em especial no contexto de arbitragens envolvendo companhias
listadas no mercado de capitais, é necessario um esfor¢o conjunto de estudiosos do processo
civil coletivo, da arbitragem e do direito societario.

Do estudo dos diferentes posicionamentos, é possivel chegar a algumas conclusdes no
que se refere a formacédo da coisa julgada coletiva arbitral e da possibilidade de extensdo de
seus efeitos:

Ainda que ndo se aplique normas de processo civil a via arbitral, é possivel que a
sistematica ja estabelecida, principalmente no que se refere ao microssistema de tutela coletiva,
sirva como um ponto de partida para a criacdo de uma prética coletiva arbitral, mediante as
devidas adaptacdes. O principal exemplo é o transporte in utilibus da coisa julgada coletiva a
esfera individual, pois garante que o individuo ndo podera ser prejudicado por eventual
improcedéncia da acdo coletiva.

Apesar das arbitragens para tutela de direito de acionistas minoritarios no mercado de
capitais versarem sobre o0s aspectos patrimoniais de direitos coletivos, ha também uma protecéao
indireta da economia popular, pois a efetiva prestacdo jurisdicional garante maior seguranca e
confianca no mercado de capitais brasileiro.

Os principais aspectos procedimentais proprios da arbitragem coletiva que tém
influéncia sobre a formacéo da coisa julgada e possibilidade e extensdo de seus efeitos sdo a
legitimidade e a averiguacdo de vinculagdo dos substitutos e dos substituidos a clausula
compromissoria estatutaria.

Apesar de ndo existir previsdo no ordenamento brasileiro acerca do controle de
representatividade em concreto, € uma ferramenta que pode viabilizar a garantia do devido
processo legal nas arbitragens coletivas.

Especificamente para a tutela coletiva de acionistas minoritarios pela via arbitral, é
possivel indicar o Ministério Publico, por previsédo legal, e as associag¢fes, por interpretacéo

sistémica, como os legitimados extraordinarios que atuam enquanto parte para tutela do
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interesse dos substituidos. Justamente por estarem atuando em tutela dos acionistas, deve-se
preservar a autonomia da vontade destes manifestada na forma de vinculagéo & via arbitral
como meio mais adequado para dirimir os conflitos intra societarios, fundamentado na clausula
compromissoria estatutaria.

Por fim, ha formacdo de coisa julgada na arbitragem em razdo da equiparacdo da
sentencga arbitral & sentenca judicial e da autonomia da jurisdicdo arbitral. A coisa julgada
arbitral se forma apds o decurso de 5 dias para pedido de esclarecimentos, ou, caso este ocorra,
apos decisao que o julgar. A acdo anulatodria de sentenca arbitral € meio de impugnacéo de coisa
julgada e, por isso, o decurso do prazo de noventa dias para seu ajuizamento nao é pressuposto
de formacdo da coisa julgada arbitral.

Quanto a extensdo dos efeitos subjetivos da coisa julgada, destacam-se dois possiveis
regimes. No primeiro, incide as regras do microssistema de tutela coletiva em que ha transporte
in utilibus da coisa julgada coletiva a esfera individual. Trata-se de op¢do com maior
previsibilidade e, portanto, seguranca juridica, cuja aplicacdo é recomendada as situacfes em
que as partes ndo regularam previamente normas especificas para a arbitragem coletiva. O
segundo regime, mais adequado as particularidades das relacdes societarias e fundamentado na
autonomia da vontade das partes e flexibilidade do procedimento arbitral, refere-se a
possibilidade de vinculacdo pro et contra dos acionistas a coisa julgada, seja procedente ou
improcedente, desde que asseguradas as garantias individuais, por meio da implementacao do
right to opt-out mediante notificacdo e controle concreto e efetivo da representatividade
adequada.

Enfim, qualquer que seja o regime a que se submete a coisa julgada, é necessaria a
mitigacdo da confidencialidade do procedimento arbitral, de modo a viabilizar a producéo dos
efeitos da sentenca coletiva arbitral contra aqueles que ndo participaram diretamente do

procedimento.
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