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Reforma de arbitragem na B3 mantém caixa preta, dizem especialistas

Mudanca em discussao propoe fim de monopdlio da CAM, mas pode ser ineficaz ao preservar sigilo

de processos

Victoria Netto

Aprigliano: sem sigilo, informacgées sobre o negocio ficariam desprotegidas — Foto: Divulgacdo

Em votagdao até 30 de junho, o pacote de reformas do regulamento do Novo Mercado - o mais alto nivel de
governanca da B3 - propde acabar com o monopdlio da Camara de Arbitragem do Mercado (CAM). Atualmente a
Unica autorizada para resolver disputas societarias no segmento, a CAM tem sido apontada como uma instancia
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lenta, pouco eficiente e suscetivel a influéncia de grandes empresas. Apesar da relevancia da medida, a reforma
pode ser ineficaz, segundo interlocutores ouvidos pelo Valor, por ndo contemplar uma questdo fundamental: o sigilo
dos processos arbitrais, que mantém a camara como uma “caixa preta”.

Criada em junho de 2001 junto com o Novo Mercado e os outros segmentos especiais de governanga dentro da B3,
a CAM tinha como intuito evitar a judicializagdo de conflitos societarios e resolver disputas de forma agil em um

ambiente especializado.

A ideia era sinalizar aos investidores que nesses segmentos haveria um sistema eficiente de solu¢ao de conflitos.
“Seria uma prote¢ao importante para o investidor e uma razao a mais para ele investir em titulos brasileiros”, diz
Ricardo Aprigliano, professor de direito processual da USP e sécio da area de resolugao de disputas do escritdrio
Demarest.

Diferentemente do que costuma acontecer na via judicial, na Camara do Mercado apenas a secretaria interna e as
partes (companhia e investidores que abritram) tém acesso aos casos. Embora as arbitragens sejam em geral
sigilosas na esfera privada, é recorrente a avaliagdao de que, no mercado de capitais, esse padrdao ndo deveria se
replicar, ja que se trata essencialmente de temas coletivos.

O caso da B3 é Unico na experiéncia internacional, de acordo com uma fonte que atua no segmento e prefere ndo
ser identificada. “A questdo é que ndao ha no mundo um exemplo de camara de arbitragem criada especificamente
para conflitos de mercado de capitais, que, por natureza, sdao coletivos e exigem publicidade. Em muitos paises, é
vedada a arbitragem para conflitos de mercado de capitais por se entender que envolve interesse publico”, afirma.

“Mais transparéncia pode trazer mais qualidade as arbitragens e evitar problemas”
— Grasiela Cerbino

Apesar da estreia otimista, os problemas com a Cdmara do Mercado comecaram quando se observou que ela ndo
cumpria com o que se propunha, acumulando processos que se “arrastam por anos” e que “favorecem as
companbhias listadas”, diz outra fonte sob condicdo de anonimato. “Ha arbitragens envolvendo grandes companhias
e grandes questGes que duram cinco, dez anos, sem nenhuma perspectiva de julgamento. A Camara da B3, que era
de boa governanca, para dar celeridade e seguranca juridica, hoje é o contrario. Os investidores querem ir para o
Judicidrio, porque na B3 ndo conseguem resolver nada.”

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), regulador do mercado de capitais, determina que as empresas informem
aos investidores sobre arbitragens por meio de fato relevante (Resolucdo 44) e por meio de comunicado de
demandas societarias relevantes (Resolucdo 80), que obriga as companhias a divulgarem as etapas e informacdes de
litigios que possam afetar terceiros.

“0O sigilo ndo serve como pretexto para ocultar informagdes do mercado. A ideia é que o investidor tenha acesso a
uma série de informacGes ao longo de um litigio”, diz o advogado e ex-diretor da CVM Gustavo Gonzalez. Ele
coordenou o grupo de trabalho da autarquia sobre a reforma das regras de “private enforcement” (relacionadas a
praticas concorrenciais) com a Organizagao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) em 2019, que

discutiu o problema de sigilo em arbitragens.

A advogada Grasiela Cerbino, sécia-fundadora da Cerbino Advocacia e ex-diretora juridica da B3, com passagem pela
CAM, questiona a confidencialidade: “Isso [sigilo] ndo é ideal, maior transparéncia pode trazer mais qualidade para
o processo. O sigilo também pode gerar problemas adicionais, especialmente quando existem arbitragens que
tratam essencialmente do mesmo objeto, envolvendo a mesma companhia, mas investidores diferentes”, avalia.



Outro argumento a favor da quebra do sigilo é a impugnacao de arbitros, que seria facilitada com a publicidade das
informacdes. Na Camara do Mercado, a escolha dos arbitros ocorre a partir de uma lista da secretaria da CAM para
a formacgdo de um tribunal com trés membros: cada parte indica um membro, e esses dois apontam o presidente.

Embora nao seja prevista em lei, a confidencialidade faz parte dos regulamentos das cdmaras de arbitragem, diz
Ricardo Aprigliano, que também é arbitro e vice-presidente da Camara de Arbitragem da Camara Brasil-Canada.
“Estamos falando de disputas empresariais que tém mil nuances. Se uma empresa esta sendo processada por uma
certa pratica, o concorrente pode se beneficiar das informacoes dessa disputa. Hd uma série de informacgoes
confidenciais, sigilo do negdcio, que ficariam desprotegidas”, pondera.

Quem vota para reformar o regulamento do Novo Mercado sdao as préprias companhias listadas no segmento,
contabilizadas em 190 até margo, segundo a B3. A votacdo se dd em carater reservado. Com isso, ndo é possivel
saber a posicao das empresas sobre os temas discutidos.

“Para mudar o regulamento, vocé precisa ter a votagao das companhias. Isso virou uma armadilha, porque em vez
de pensar em regras que sejam boas para o publico investidor, muitas vezes as companhias pensam na protecdo do
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seu interesse individual”, afirma um dos interlocutores.

A proposta de encerrar o monopdlio da CAM faz parte de um conjunto de revisGes no regulamento do Novo
Mercado, que passaram por duas fases de consulta publica feiras pela B3 desde 2024. Na primeira, houve 58
contribuicGes e, na segunda, outras 18, algumas delas vindas dos mesmos participantes sobre tdpicos distintos.
AssociacOes do mercado como a Abrasca (empresas de capital aberto), Amec (investidores), Ancord (corretoras e
distribuidoras), além de escritérios de advocacia e companhias listadas - casos de Vale, Engie e Banco do Brasil -
endossaram a proposta de flexibilizacdo das cdmaras de arbitragem, com ressalvas sobre como seria o
credenciamento desses outros foros.

De inicio, a B3 propds que a habilitacdo fosse feita pela Camara do Mercado a partir de critérios técnicos a ser
definidos. Porém, na minuta da segunda consulta, considerou a manifestacdo do Comité Brasileiro de Arbitragem
(CBAr) e prop6s que os critérios para essa “licenca” sejam aprovados pelo conselho de administracdo da prépria
bolsa. Outros segmentos de listagem da B3, como o Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais, permitem que cada companhia
indique a camara de arbitragem de preferéncia nos respectivos estatutos sociais.

Procurada, a B3 informou que, além da consulta publica, a CAM fez uma audiéncia publica em 29 de janeiro para
discutir os detalhes da proposta. “Temas impactantes as arbitragens como medidas de urgéncia, arbitragem
expedita, conexado, confidencialidade e intervencao de terceiros, dentre outros, foram amplamente debatidos.”

A B3 afirmou que o mercado de arbitragem estda em constante evolugdo e que a “CAM esta aberta e atenta as
mudancas e discussdes, mantendo amplo didlogo com todos os usuarios de seus servicos e com a comunidade
juridica”.









	Reforma de arbitragem na B3 mantém caixa preta, dizem especialistas

