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“That there is no such thing as a free lunch
remains a debatable statement. But that there

is no such thing as a free arbitration is not”.

Yves Derains



RESUMO

A presente dissertacdo intenciona explorar o fendomeéa arbitragem comercial
internacional institucional financiada por terceire oferecer um estudo de sua
perspectiva regulatéria, a partir da aplicacdoateeitos basicos de uma das vertentes
da NEI, a Economia dos Custos de Transacdo (ECAra Bnto, parte-se de uma
abordagem macroecond6mica da escola de pensameNRi6l @a a partir da definicdo de
instituicdo elaborada por Douglass North, é demmadat a natureza institucional da
arbitragem, explorando sua prevaléncia como unemsstautbnomo de administragao
da justica, que funciona como verdadeiro arcabalgconcentivos em uma sociedade.
Em seguida, constatado o problema de que a opcko gwbitragem pressupde
consideravel disponibilidade financeira, apresesetaima solucédo de mercado, centrada
na pratica do financiamento da arbitragem por tersdnvestidores. Por fim, sendo
certo que o potencial impacto do investimento noaisndiversos aspectos do
procedimento arbitral ndo pode ser ignorado, reteena marco tedrico que orienta este
trabalho e conclui-se pela regulacdo parcial danfiramento de arbitragens por
terceiros a ser feita por intermédio da oferta dea wlausula padrdo inserta nos
regulamentos das camaras de arbitragem, vez quedaanapresenta potencial para
promover um alinhamento eficiente e permitir umlugio nédo judicial satisfatoria.
Metodologicamente, o trabalho tem carater qualbat a construcdo dos dados é
realizada sobre a base da legislacdo vigente, eonapitada por pesquisa bibliogréfica
especifica e estudo de direito comparado, que adBreo aporte necessario para
compreender 0s conceitos e principios que estmturabbjeto perquirido. O escopo
desta dissertacédo esta limitado a analise do fiaemento de arbitragens por terceiros
COmo uma excecdo a regra e ndo considera a situBgd@obitragens ad hoc e de
investimento.

Palavras-chave Arbitragem. Financiamento por terceiros. Reguac¢analise
Econbmica do Direito. Nova Economia Institucional.



ABSTRACT

The present work intends to explore the phenomeobrthird party funding in
commercial institutional arbitration and offer audy of its regulatory prospect, by
employing basic concepts that compose one of Niasdhes, the Economy of the
Transaction Costs (ETC). Therefore, it developsfied macro economical approach of
NEI, and, starting from the definition of institoiis proposed by Douglas North, it
demonstrates the institutional nature of arbitratiexploring its prevalence as an
autonomous system of justice distribution, thatksas a true background of incentives
in a society. Furthermore, acknowledging that thptiom for arbitration demands
considerable financial resources, presents thirty ganding as a market solution. In
closure, the theoretical cornerstone that oridnisswork is resumed, and it is concluded
that regulation of third party funding should happby the institution of a standard
clause to be inserted in the procedural rules loitration chambers. Methodologically,
this paper has a qualitative approach and the gaghef data is done over current
legislation, along with bibliographical researchdacomparative law studies, which
offer the necessary support to the comprehensiagheotoncepts and basic rules that
compose the object. The purpose of the present gdrkiited to the analysis of third
party funding in arbitration as an exception, anmsksl not consider ad hoc and
investment arbitrations.

Keywords: Arbitration. Third Party Funding. Regulation. Laand Economics.
New Institutional Economics.
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1 INTRODUCAO

A Andlise Econbmica do Direito (AED) é o ferraméntadrico de
abordagem interdisciplinar que permite a troca atghecimentos entre as ciéncias do
Direito e da Economia. Ao promover a investigac&ofehdmenos juridicos a luz de
conceitos e consequéncias econdmicas, a AED é arapta utilizada para estudar,
explicar, compreender, descrever e prescrever yassadaptacdes, aproximando o
Direito da Economia.

Nesse cenario, 0s impactos produzidos pela redeitas mais diversas areas
do Direito sob a perspectiva econdmica se justifigeela notavel complementaridade
que os dois grandes campos de conhecimento guaedam si: a Economia é uma
ciéncia comportamental que estuda a racionalidad®o econtexto social, o Direito
representa um complexo sistema de incentivos queresta a parametrizar limites,
reforcar garantias, abreviar caminhos e diminuistasi de transacédo, lapidando as
opcOes existentes para facilitar escolhas 6timasgentes sociais.

Pelo exposto, utilizando o ferramental te6rico &DAe predominantemente
orientada pela perspectiva da Nova Economia Icsbial (NEI), a presente dissertacao
intenciona explorar o fendbmeno da arbitragem comernternacional institucional
financiada por terceiros e oferecer um estudo depsuspectiva regulatéria, a partir da
aplicacdo de conceitos basicos da Economia doo€dst Transacao (ECT), uma das
vertentes da NEI.

Assim, no primeiro capitulo, intitulad® ambiente institucional da
arbitragem, adota-se uma abordagem macroecondmica da esegi@rgsamento da
NEI elegendo a arbitragem - subarea do Direitomeeoida como sistema consensual e
eminentemente privado de solugédo de disputas quese&onfunde com a jurisdicdo
estatal - como objeto de estudo.

A NEI, mesmo quando considerada em suas multigdsmes, guarda no
estudo das instituicdes e na analise da formaqelhditas instituicées interagem com
0S arranjos organizacionais da sociedade o elentbfgencial identificador de seu
dominio. Dessarte, partindo da definicdo de ingitu apresentada por Douglass North
(1971, 1984, 1990, 1991, 1994, 1995, 2008), pretesed demonstrar a natureza
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institucional da arbitragem e explorar sua exisg¢@omo um sistema autbnomo de
administragcao da justica.

Para desenvolver adequadamente a reflexdo cemétaindida, a primeira
parte da pesquisa esta estruturada em duas se8simegortancia das Instituicdes,
dedicada ao estudo das instituicbes e a compreefes&oa importancia econémico-
social; eA natureza institucional da arbitragem, voltada especificamente a aplicacédo
das premissas basilares essenciais que compdenramoanstitucional a arbitragem,
reconhecida e ja sedimentada forma extrajudicibeterocompositiva de solucdo de
litigios, que, como instituicdo juridica autdbnomdgesempenha papel central no
crescimento econdmico.

Nesse vértice, importa salientar que a matriztingtnal de uma sociedade
é formada por um conjunto de subsistemas dentgaas se destaca, para a finalidade

almejada neste trabalho, o ambiente institucioestrito ao &mbito do sistema juridico,

locucdo que abarca uma complexa e multifacetadat@st de instituicbes que dao
arrimo aos compromissos contratuais e, por consegquésuporte e confiabilidade as
relacdes de troca proprias do mercado.

De acordo com a abordagem da NEI, o sistema jorigiconsiderado uma
macro instituicdo que desempenha importante fungadesenvolvimento do mercado
econdmico, pois sua eficiéncia e efetividade gararima estrutura de incentivos, que,
por sua vez, direciona a uma expectativa positigacdmprimento das obrigacdes
contratuais e da exequibilidade das transacdesjep segundo a crenca dos novos
institucionalistas, influencia diretamente a pearfance econbmica. A crescente
complexidade e sofisticacdo dos conflitos emprasarbem como as vultosas disputas
internacionais derivadas da globalizacéo, exigenmdés mais adequadas de resolucao
de controvérsias que atendam, de maneira espexialecessidade de decisdes
transfronteiricas, céleres, tecnicamente espeaddiz e até mesmo sigilosas.

Nesse sentido, € facil a identificagdo de mais de sistema juridico
socialmente reconhecido — notadamente os tradisicigtemas daivil law e common
law — e inegavel que, apesar de servirem ao mesmagtopditos sistemas diferem
consideravelmente, ndo apenas na configuracdo ipag&mal, mas também em suas
regras e operacionalizacdo. Com efeito, tal qual demonstrado no curso da parte

introdutoria do primeiro capitulo, a arbitragem,tadta de leis e regras proprias,
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influenciadora de comportamentos, formadora de wulura e amparada por

mecanismos de indugéo e coergao, representa pnecisaa evolugdo de um sistema
juridico auténomo. Ou seja, a arbitragem represemea macro instituicdo, que

funciona como verdadeiro arcabouco de incentivos ulama sociedade e ostenta
ferramental institucional adequado a criacdo deaumbiente propicio ao crescimento
econdmico transnacional.

N&o obstante, com a sua dinamica peculiar, cadersasjuridico também
cria, per se novos mercados. E cedico que todo e qualqueessoc- ainda que judicial
— demanda a destinagéo consideravel de recursagjparse viabilize adequadamente a
administracdo do litigio, a producéo de provasipentes e a aplicacdo do direito com
vistas a solucionar o conflito de forma satisfa0A conducdo do processo, seja ele
publico ou privado, custa. Assim, em termos purdeneacondmicos, pode-se afirmar
que o mercado da arbitragem comercial internaciensna de uma congregacao de
convencbes privadas e tem por objeto a mercamiiizada prestacdo da justica.
Partindo dessa premissa, e respeitando o necesséibe metodoldgico que deriva da
delimitacdo de objeto deste trabalho e exclui tagaarbitragenad ho¢ quanto as
arbitragens de investimento, o segundo subcapitusza delinear exatamente o que
propde seu titulo, upanorama do mercado da arbitragem comercial

A segunda parte do primeiro capitulo pretende,rozgada em duas sessoes,
ao oferecer um panorama do mercado da arbitragemacional, também demonstrar
0s custos envolvidos na busca por solucbes céterspecializadas pela via arbitral.
Para tanto, o item 2.2.1, intituladd mercado transacional da justica privada
confere uma definicdo geral do mercado global datragem e explora as suas
peculiaridades. J4 o item 2.2.Pm parametro exemplificativo dos custos da
arbitragem comercial internacional, fornece nocdes preliminares indispensaveis a
compreensao da dinamica de fixacdo dos custos deprovedimento arbitral
internacional e, para que se compreenda com clareziavancia pratica do tema eleito
como objeto de estudo na presente dissertacdoallteabcom um parametro
exemplificativo do investimento necessario pardiiear uma arbitragem com base na
pratica de trés camaras de arbitrais que gozaneammecimento mundial: (i) Corte
Internacional de Arbitragem da Camara de Comértierhacional de Paris (CCI); (ii)
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Singapura Centro Internacional de Arbitragem (SIAE]iii) Centro de Arbitragem e
Mediacdo da Camara de Comércio Brasil-Canada (CABC).

O desenvolvimento dos dois topicos anteriores peraferir que a op¢ao
pela arbitragem pressupde, em qualquer caso, evésal disponibilidade financeira
que permita arcar com o0s 6nus inerentes a suzaghio. Como compete precipuamente
as partes custear o procedimento arbitral e assegupagamento de todos os gastos
envolvidos na preparacédo e conducao do procesdtima parte do primeiro capitulo
deste estudo, denominadaimportancia da capacidade financeira das partes a
arbitragem, tem por objetivo demonstrar a existéncia de uoblpma que precisa ser
enfrentado: a voluntariedade que da vida a arl@tragpermite assegurar sua
indispensavel subsidiariedade pelas partes litggané, por iSso, Sem recursos
financeiros ndo ha que se falar em acesso a juatlgéral. Para tanto, o primeiro
subitem —Justica privada: a fundamental disponibilidade de ecursos para o
alcance da adequada prestacao jurisdicionat cinge-se a apresentagdo do problema
central, e o segundo © obstaculo econdmico e a potencial assimetria deger
entre as partes litigantes— aprofunda a analise na vertente econdmica, exulo
como a impecuniosidade pode gerar potencial dd#imide poder entre as partes
envolvidas em uma arbitragem, antes, durante eapoa instauragao.

Como demonstra a experiéncia pratica, os vultoscarsos financeiros
necessarios nem sempre Sao contingenciados e, quEBTASSOS, provocam uma
interacdo disfuncional entre as partes envolvidas egtdo umbilicalmente atreladas a
via arbitral. Identifica-se aqui um vinculo l6gique conduz a constatacdo de que a
escassez de recursos € o principal obstaculo para gistema de arbitragem funcione
adequadamente, ou seja, em termos econdmicoscaeséiuma falha de mercado.

Em meio a tais consideracdes, sobressai a impa@até@actema escolhido
para a dissertacao. Objeto central do segundoutapitfinanciamento da arbitragem
comercial por terceiros é uma possivel resposta ao (quase) intranspooidathculo
gerado pela insuficiéncia de recursos financeieoarbitragem internacional e, como o
nome sugere, representa a possibilidade de subsidigsputa através de uma fonte
externa de capital.

A solugdo avaliada no segundo capitulo, centraddimamciamento da

arbitragem comercial por terceiros, é regida passente por um contexto
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mercadolégico e pode revelar uma poderosa ferrameat ambito da arbitragem
internacional, pois, ao eximir a parte impecunideadever de enfrentar os custos da
empreitada processual, preserva a higidez da coawearbitral e possibilita uma
reconciliacdo entre os principios do acesso acpstpacta sunt servanddas nao é
s6. O custeio de litigios judiciais e extrajudisigior fundos de investimentos que nao
guardam qualquer relacdo com a disputa amplia silpliidade de acesso a justica nas
situacbes em que uma das partes enfrenta dificeddfidanceiras e vai além, ja que
partes economicamente fortes, que pretendam impleameuma estratégia de
gerenciamento de riscaqst/risk shifting) também podem usufruir dos beneficios de
financiar os elevados custos inerentes a qualqoeegso.

Em sua forma tradicional, o servico prestado (quamuto ofertado) pelo
financiador é o custeio de todas ou parte das daspeecessarias do procedimento
arbitral. A operacéo é classificada como um investito de risco, pois se os pleitos da
parte financiada restarem improcedentes, nada édalewo financiador. Em
contrapartida, ajusta-se um percentual do resultid®entenca ou um mdultiplo do
investimento feito para viabilizar o procedimentbitaal. Todavia, a correta acepcéo da
locucgéo financiamento por terceiros consiste engrupo de métodos de financiamento
e ndo apenas uma Unica configuragéo.

Dentre outros fatores altamente atrativos paraiodds de investimento em
litigios, o grau de independéncia que a arbitrageantém das iniUmeras restricbes dos
sistemas juridicos nacionais torna-a particularménteressante para os investidores.
Com a obtencdo de um financiamento total cobrerossénonorarios e gastos dos
arbitros e advogados, peritos, custos administaticobrados pela camara de
arbitragem e os pagamentos de todos 0s provedenesiros que estdo, de alguma
forma, vinculados ao procedimento arbitral (conar, gxemplo, pareceristas, tradutores
e estenotipistas). Como se vé, é um verdadeirosistesia, dependente dos lagos
econdmicos que vinculam financiador e financiado.

Pelo exposto, a primeira parte deste capitulaulatiaFinanciamento da
arbitragem comercial por terceiros investidores: una resposta de mercado ao
obstaculo econdémico da arbitragem internacionalintenciona situar o leitor e prové
alguns conceitos elementares sobre o assunto. Apsi que se atinja em maior

minucia o objetivo almejado, o conteddo esta diddem duas sessbes. A primeira
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secdo —Noc¢Oes essenciais sobre a industria do financiamende litigios por
terceiros e peculiaridades do investimento no amlatda arbitragem internacional

— oferece nocdes gerais sobre a industria do fiaamento de litigios judiciais e
extrajudiciais por terceiros para, de forma maecisa, trabalhar as peculiaridades da
sua aplicacdo a arbitragem internacional. Postedote, a segunda se¢do, denominada
O custo do crédito e da transferéncia das consequéas financeiras do risco:
precificacdo do financiamento de arbitragens por teeiros, estratifica os elementos
basicos integrantes das férmulas que definem oo cdest crédito e, sopesando as
consequéncias financeiras da transferéncia do, rs@isa de forma exemplificativa a
sistematica de precificacdo do financiamento dgidis por terceiros, pois, para o
proposito deste trabalho, ndo € necessario endesrgastivamente todas as formas de
investimento possiveis.

Apesar da importancia do tema, a complexidade eladiva recéncia do
enderecamento do financiamento de arbitragensnad@mais como uma industria
autbnoma resulta em muitas incertezas. Nao obstantmomento atual de crise
econdmica e falta de liquidez faz com que a solug@dnanciamento seja cada vez
mais atrativa. Com a procura acentuada, os funeasvestimentos tém expandido suas
atividades para novas jurisdi¢cdes, pois, em um aercada vez mais competitivo,
explorar novos territérios pode representar umadpoatunidade de crescimento. Nesse
cenario, uma legislacao favoravel tende a atraestidores e potencializar as chances
de determinado Estado figurar entre as sedes plafedos usuarios do sistema da
arbitragem internacional.

Porém, para que se possa proceder a essa analiseiséncia de dados
empiricos que corroborem a afirmacédo e ante asténgia de qualquer iniciativa de
alteracdo legislativa no Brasil, a segunda partstedecapitulo, intituladaA
normatizacdo do financiamento de arbitragens por teeiros em Hong Kong: um
paradigma para a andlise de direito comparadpbusca suporte no direito alienigena.
Os dois subtopicos que integram esta secao térolpeto a analise de uma possivel
normatizacao do aludido financiamento. Para tagno,respeito ao imperioso recorte
metodoldgico balizador desta dissertacédo, buscoo shreito comparado a perspectiva
gue melhor se alinha a premissa e a hipotese ghasam os dois primeiros capitulos

deste estudo: o reconhecimento do sistema deaggbitr internacional como instituicdo
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autdbnoma e a importancia da existéncia da figunanddénanciador neste mercado. Por
respeitar este critério de congruéncia e estar #agi® mais avancado em termos de
concretizacdo quando da redacédo deste estudo,juntton de Hong Kong foi eleita
como paradigma.

Como demonstrado no item 3.2.20- atual sistema juridico de Hong
Kong e as peculiaridades da disciplina legal vigeatque afetam o financiamento de
litigios judiciais por terceiros - no atual sistema juridico de Hong Kong a pratiea
financiamento de litigios judiciais por terceirgsvia de regra, ilegal, porém, em 19 de
outubro de 2016, sua Comissdo de Reforma Legialdtiaw Reform Commissipn
publicou uma recomendac¢éao unanime concluindo pgedeagdo da Lei de Arbitragem
para contemplar a possibilidade de financiamentopd®edimentos arbitrais por
terceiros e, em 30 de dezembro de 2016, foi propostprojeto de alteracao legislativa
referido como Arbitration and Mediation Legislation (Third PartyFunding)
(Amendment) Bill 2016 Este tratamento singular dado a arbitragem falemento
diferencial que motivou a escolha por Hong Kong dgtrimento de Singapura, por
exemplo. O estudo e as conclusbes da Comissdo t@nRRe Legislativa; e as
disposi¢cBes do recente projeto de lei, sdo objetarlise no item 3.2.2, intitulado
estrutura regulatoria do financiamento de arbitragens por terceiros em Hong
Kong: o parecer final daLaw Reform Commission e a nova legislacéo.

Finalmente, neste momento em que a lei ndo acorapantelocidade da
pratica, a ultima parte do segundo capitulé viabilidade juridica da pratica de
financiamento de arbitragens por terceiros no sistea brasileiro — tem por objetivo
apresentar os aspectos juridicos relacionadosti@gde financiamento de arbitragens
por terceiros e sua perspectiva no ambito naciétah tanto, a matéria foi segmentada
em duas secdes, sendo a primeira destinada a ax@pl@lassificacdo e natureza
juridica do contrato de financiamento de arbitragers por terceiros de acordo com
a doutrina nacional, e a segunda dedicada ao examelidéude da pratica de
financiamento de arbitragens por terceiros frente a o ordenamento juridico
vigenteno Brasil.

Conforme sera demonstrado, ndo ha, no panoramanafciqualquer
disposicéo legal que regulamente a préatica de dinarento de arbitragens ou mesmo
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gue obrigue os fundos financiadores a obter liganento para o desempenho desta
atividade e, ndo com pouca frequéncia, a realidadepete no plano internacional.

De outra perspectiva, se inexistem obstaculos ipasd em razdo da
auséncia de regulacdo, o mesmo nao pode se dizemdeleracdes de cunho moral e
ético. Ao tempo em que o beneficio de ter o dmaniteiro suportado por outrem faz
do financiamento por terceiros uma opcdo atrativa (nesmo necessdéria) para
viabilizar 0 acesso a justica privada; e a meraténcia da figura do financiador no
mercado da arbitragem internacional tem potencai ppromover a reducdo de
oportunismo e atenuar riscos inerentes ao procediinabitral por meio de um suporte
operacional especializado, as implicacdes colatetaisua utilizacdo sem parametros
minimos de regulamentacdo podem ser extremameates#s.

Como sera abordado propriamente, questdes como ebragude
confidencialidade; a utilizagcdo de um financiadoe ¢nplique em conflitos de interesse
com os arbitros indicados; as provaveis ingeréraananciador em relacdo aos atos
de um procedimento no qual ndo figura como partea possivel promocgédo de
demandas frivolas; e a presumivel assimetria irdoromal, implicam um aumento dos
riscos tradicionalmente suportados pelos agentee gtuam no mercado e,
consequentemente, tendem a alterar o equilibrioeskautura de incentivos e
comportamentos no contexto institucional da arpgna internacional.

Conforme se observa, tema dos mais sensiveis @lmseanlos possiveis
impactos gerados pela presenca de um financiadotp ho mercado, quanto nos
procedimentos de arbitragem internacional e a s&t$e, ou ndo, de parametrizar
limites que regulamentem esta pratica. Nesse @enaraproximacdo entre direito e
economia oferece o critério da analise dos custogahsacdo como uma importante
ferramenta multidisciplinar para o exame dos potéésmecanismos de governanga que
permitiiam a regulacdo da atividade de investimergalizado por terceiros nas
arbitragens comerciais internacionais, ainda qeetarfos pela iniciativa privada, ao
largo de qualquer intervencdo estatal. Assim, rat@lo 0 marco tedrico que orienta
este trabalho, o terceiro e ultimo capitulo contakta a andlise daegulacdo do
financiamento de arbitragens por terceiros sob a pepectiva da Nova Economia

Institucional .
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Para chegar ao resultado desejado, o subcapituléntituladoA aplicacéo
da Economia dos Custos de Transacdo a arbitragemnéinciada: uma analise de
mecanismos de governanca e a perspectiva regulatresta dividido em dois subitens
que, em conjunto, permitem a contextualizacéo didade de aplicacdo deste método
econdmico a andlise da perspectiva regulatéria@taa de investimentos de terceiros em
arbitragens. Assim, o primeiro subiter-Economia dos Custos de Transacéo (ECT)
— trabalha os conceitos elementares da economieudtss de transacéo de acordo com a
construcdo teodrica de um dos expoentes da NovaoBdanInstitucional, Oliver
Williamson (1971, 1975, 1979, 1981, 1985, 1996,819WM00, 2005, 2008, 2010); e, o
segundo -A aplicacdo da ECT para a analise de potencial re¢acdo da arbitragem
comercial internacional financiada por terceiros— cuida da aplicacdo da analise
microeconémica proposta ao ambito especifico dé@ragbm comercial internacional
financiada, buscando aferir a conveniéncia e opmtadle de regulagéo da atividade e
também identificar qual seria 0 mecanismo de garega mais apropriado para
assegurar a efetividade de uma potencial regulacao.

Todavia, importa desde logo ressalvar que o0 esdapanalise proposta
para o item 4.1.1, fica restrito aos conceitos dussida ECT, pois, a partir de sua
sumarizacao, sera possivel avancar na direcao jdtoaspecifico do presente estudo,
que € a regulacdo do financiamento de arbitragenseiciais por terceiros. Nesse
ponto, 0 que se pretende ndo é fazer uma revidalhaeéa de toda a literatura existente
sobre a ECT, sobretudo porque o levantamento bifdliico realizado permitiu
identificar que Williamson é autor de pelo menogdBco) livros e mais de 170 artigos
sobre o tema ou que estao a ele relacionados.

Nesta linha, aplicando apenas as premissas b&&da€T, a segunda parte
do terceiro capitulo é destinada adaliacdoda conveniéncia e oportunidade de
regulacdo da atividade frente aos potenciais inegagrovocados pela figura do
financiador na arbitragem internacional.

Assim, no subcapitulo 4.2 sdo considerados de fosegmentadaos
potenciais impactos de um possivel financiamento nainoracdo dos custos de
transacdo inerentes a arbitragem internacional ou, em outras palavras, as boas
consequéncias derivadas da atuacédo de investidestés mercadd?ara tantop item

4.2.1 abarca a questdo dadabilidade de acesso ao procedimento arbitral e a
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atenuacao dos riscos financeiros o item 4.2.2 analisa 0 aspectoofiarta de suporte
operacional e redugéao do oportunismo.

Feitos os apontamentos que reforcam os aspectasvg®sle provaveis
implicacbes causadas pela presenca e atuacao eiidores no ambito da arbitragem
internacional, chama-se a atengédo para outra falenapresentacdo dos argumentos.
Ainda sob a égide da ECT, o subcapitulo 4.3, demadaias possiveis externalidades
negativas e a assimetria informacional que impactamegativamente a arbitragem
financiada, concentra esforcos nas debilidades e nos efeitehgalmente negativos
da plena aceitacao da figura do financiador naickefenercado. Para fins deste estudo,
serdo desconsiderados os potenciais impactos a@gaatdo financiador na relagao entre
cliente e advogado, pois ndo repercutem diretammargeustos de transacao envolvidos
em um procedimento arbitral internacional. Assintem 4.3.1 enderegarisco moral
de producdo de demandas frivolas e da ingeréncia derceiro financiador no
procedimento arbitral e, finalmente, o item 4.3&present® problema da assimetria
informacional: a informacao incompleta da contrapate e o conflito de interesses
dos arbitros.

Realizadas as andlises que permitem investigamrofundidade o impacto
da utilizacdo do mecanismo de financiamento paretey nos custos de transagao
envolvidos no procedimento arbitral internaciorsdra possivel concluir a presente
dissertacdo registrado as impressdes finais quanitlidade e importancia de sua
regulacdo na preservacao da integridade da arbitragmo instituicdo de promocao e
acesso a ordem juridica justa.

Metodologicamente, importa ainda destacar que baltna tem carater
qualitativo e a construcdo dos dados foi realizeat@re a base da legislacédo vigente,
complementada por pesquisa bibliografica espec#iastudo de direito comparado,
gue oferecem 0 aporte necessario para compreemsdeprceitos e principios que
estruturam o objeto perquirido. Por fim, registeagsie o escopo desta dissertacdo esta
limitado a analise do financiamento de arbitragemsterceiros como uma excecao a
regra e que as restricbes aplicadas a extensaojeto em estudo foram essenciais para

permitir o adequado aprofundamento do tema.
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2. O AMBIENTE INSTITUCIONAL DA ARBITRAGEM

2.1. ARBITRAGEM: UMA MACRO INSTITUICAO AUTONOMA

No presente subitem, adota-se a abordagem da edegbensamento da
Nova Economia Institucional (NEI) elegendo a adgém - subarea do Direito - como
objeto de estudo. Partindo da definicdo de ingliiapresentada por Douglass North
(1971, 1984, 1990, 1991, 1994, 1995, 2008), pretesad demonstrar a natureza
institucional da arbitragem e explorar sua exisg€momo um sistema autbnomo de
administracéo da justica.

Para desenvolver adequadamente a reflexdo cehistada no subtitulo,
esta parte da pesquisa esta estruturada em ds@esesendo a primeira dedicada ao
estudo das instituicbes e a compreensao de suatémp@a econdmico-social; e a
segunda voltada especificamente a aplicacdo dasigs@Es basilares essenciais que
compdem um arranjo institucional a arbitragem, meegida e ja sedimentada forma
extrajudicial e heterocompositiva de solugcéo dgitis, que, como instituicdo juridica

autbnoma, desempenha papel central no crescimemtémico.

2.1.1 A importancia das Instituicbes

No ano de 1975, Oliver E. Williamson concebeu aresgio Nova
Economia Institucional (NEI) em seu trabalho indtlo Markets and Hierarchies:
Analysis and Antitrust Implicationd975). Ndo obstante, é na obra de Ronald Coase,
tanto emThe Nature of the Firnil937), quanto erithe Problem of Social Cog1960),
gue se encontra a esséncia desta corrente tepaisag o seu argumento - de que o

volume de custos de transacdo incidentes em om=rad® mercado dependerad do
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arranjo institucional em que os atores econOmi@esamm - que preconiza 0 campo de
analise da Nova Economia Institucional (MENARD; BHEY, 2008, p. 2-4)

A NEI, mesmo quando considerada em suas multigesmnted guarda no
estudo das instituicdes e na analise da formaqelhditas instituicées interagem com
0s arranjos organizaciondida sociedade o elemento diferencial identificagi®rseu
dominio e, nesse particular, Douglass North é denatdo um dos autores centrais desta
escola de pensamento (KLEIN, 2015). O pressup@siacb das instituicdes ganha
especial importancia quando se admite que, em goremia de mercado, ndo existem
transacfes ou barganhas que ndo sofram com iétecfas exdgenas que geram custos.
Assim, para alcancar definicho conceitual adequaidaporta responder um
guestionamento central: 0 que séo instituicdes?

Respeitando o nivel de analise introdutorio elp@oa o presente estudo,
que ndo abarca uma revisdo exaustiva da literstobse o tema, entenda-se por
instituicbes o conjunto de regras, normas e ré@&sic- formais e informais -
socialmente concebidas para reduzir incertezasnigotar o meio onde se dao as
interac6es humanas (MENARD; SHIRLEY, 2008, p. 1).

Em outros termos, instituicdes sédo estruturas iso@dapazes de gerar
regularidade e recorréncia de comportamentos, dnacdo como “[...] um tipo de
contexto de racionalidade, que emerge das intesagdmanas e simultaneamente as
governa” (PONDE, 2000, p. 8).

As instituicdes sdo moldadas e historicamente nwadids por influéncias
advindas do processo de aprendizagem humano, gempgegado para reduzir
incertezas ou converté-las em riscos mensuraW@R{TH, 2008, p. 24). Seguindo tal

1 Como explica Oliver E. Williamson (1998, p. 24)flhe New Institutional Economics comes in two
parts. Part one deals with the institutional envinoent — the rules of the game — and traces itsrwig
to Ronald Coase’s 1960 paper on ‘The Problem oféb@pst’. Part two deals with the institutions of
governance — the play of the game — and originatils Coase’s 1937 paper on ‘The Nature of the
Firm'. Both parts got underway in the early 1970s.] and progressively took shape over that decade
[...]. Exponential growth occurred in the 1980s aice. Two Nobel Prizes — one to Ronald Coase in
1991; the other to Douglas North in 1994 — celebrits influence

2 Sobre as diferentes abordagens tedricas que isemetomo institucionalistas, cf. Pondé (2005,12-1
160).

3 Na introducdo da obrdandbook of New Institutional Economicslaude Ménard e Mary M. Shirley
(2008, p. 1) assim explicam arranjos institucion&@rganizational arrangements are the different
modes of governance that agents implement to stgpoduction and exchange. These include (i)
markets, firms, and the various combinations ofm®rthat economic actors develop to facilitate
transactions and (ii) contractual agreements theivide a framework for organizing activities, asliwe
as (i) the behavioral traits that underlie therangements chosen”
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linha, vale ressaltar que escolhas individuais letivas séo feitas com base em
percepcdes que sofrem ingeréncia de diversos $atam®o crencas, ideologias, mitos,
dogmas e preconceitos, e ditos fatores sdo prodoso processos de aprendizado
singular, em grupo e de cada sociedade como umaodongo do tempo, 0 que é
refletido por sua cultufa

Destarte, o que distancia o pensamento da NEI tagligseminado pela
Teoria Neoclassica - pautada no preco, na operdganercado e em resultados, mas
ndo no funcionamento do mercado - é, fundamentaénem abandono de duas
premissas cruciais a compreensao do funcionamenezahomia: (i) da racionalidade
plena do ser humane (ii) da inexisténcia de custos de trans&c&o

Douglass North, filiado a vertente da NEI e respwnk por contribuicdes
essenciais dessa linha de pensamento, afirma qeoa Econdmica Neoclassica
sustenta duas presunc¢des errbneas no que tangésa aa performance econémica ao
longo do tempo: (i) que o papel desempenhado pedétuicées ndo tem relevancia; e
(i) que o transcurso do tempo nao é, em si, fdederminante capaz de influenciar as
interacdes entre 0s agentes e proporcionar ediatbdi(1994, p. 359).

Assim, a moldura analitica desenhada por Northotadd pela NEI propde
modificacdes parciais na Teoria Neoclassica, maotess pilares da escassez e da
competicdo, além do ferramental de andlise daat@oicroecondmica, mas alterando as
premissas de racionalidade e acrescentando a dim&rsporal e a relevancia do papel
das instituicbes aos elementos de andlise elenesndacompreensao da performance
econbmica (1994, p. 359)

No conceito paradigma de North, as instituicbes ‘$4d the humanly
devised constraints that shape human interatid®91, p. 3; 1991, p. 97). Aduz o
autor que a estrutura de incentivos de uma soaedmda encarnada em suas

instituicdes, que sdo compostas por trés pilaigsas(restricdbes formais, como leis,

4 No mesmo sentido, cf. North (1995; 2008).

5 Em capitulo dedicado ao tema da racionalidadediai Marcia Carla Pereira Ribeiro explora como as
falhas de racionalidade influenciam nas escolhas algentes e, consequentemente, nas operacdes
econdmicas. Ainda sobre o tema, explica a autoesocafastamento da visao classica da economia abre
espaco para uma evolucdo do pensamento econdmieopassa a flexibilizar a concepcédo de
racionalidade absoluta do agente (RIBEIRO; KLEINL2, p.63-69).

6 Douglass North (1994, p.361) define custos destigiio comd]...] the costs of specifying what is
being exchanged and of enforcing the consequergeagents”’e Oliver Williamson (1985, p. 19)
apresenta a seguinte definicap:.] the economic equivalent of friction in physicystems

7 Respeitando o necessario recorte metodolégicoafeiede o proposito do presente artigo, apenas
questdes atinentes ao ponto especifico das igdisiserdo trabalhadas nesta secgao.
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regras e constituicdes; (ii) as restricdes infoanai exemplo dos codigos de conduta,
normas de comportamento e convengdes sociais) a fempre presente e importante
caracteristica da coercitibilidade, ainda que néotrate de um provisionamento

normativo (1994, p. 360-364; 1984, p8.8)

Combinados, os trés pilares dos arranjos instihas demarcam um
arcabouco de incentivos ndo s6 sociais, mas tanplodéiticos e econdémicos. O préprio
North define instituicbes como a representacdo ataocestruturamos as interacdes
humana para dota-las de efetividade. O conceiemselaca com a relevancia do papel
desempenhado pela mudanca no regime institucioealrda sociedade que, nas
palavras do autor, assim se resume (1991, p. 3-4):

Institutional change shapes the way societies evthivough time and hence
is the key to understanding historical change.] [Institutions reduce
uncertainty by providing a structure to everyddaie.liThey are a guide to
human interaction, so that when we wish to gréenfts on the street, drive
an automobile, buy oranges, borrow money, form sifass, bury our dead,
or whatever, we know (or can learn easily) how ¢of@m these tasks. (...)
In the jargon of the economist, institutions defamal limit the set of choices
of individuals

Jodo Luiz Pondé, buscando compatibilizar “[..fognes institucionalistas
ortodoxos e heterodoxos de maneira consistente @omconceito de instituicdo
compartilhado [...]” oferece a seguinte definicdoinima para instituicdes:
“[...] s@o regularidades de comportamento, socidlistoricamente construidas, que
moldam e ordenam as interacdes entre individuasigog de individuos, produzindo
padrbes relativamente estaveis e determinados eegdm do sistema econdmico”
(2005, p. 126).

Em outras palavras, os mecanismos institucionais [géjetados para
aumentar a previsibilidade do comportamento hungagarantir que estardo presentes,
nos momentos de escolhas nas interacbes entreeagesgas condicdes necessarias
para que se alcance o resultado socialmente aloejafh por meio de mecanismos
restritivos, seja por “[...] influenciar as percépgs que 0s agentes possuem da
realidade” (PONDE, 2005, p. 127).

8 “Institutions consist of a set of constraints onadr in the form of rules and regulations; anddily,
a set of moral, ethical, behavioral norms whichimiethe contours and that constrain the way in Wwhic
the rules and regulations are specified and enforeet is carried olt(NORTH, 1984, p. 8).
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Como visto, as instituicdes estruturam comportaogeatmoldam o alicerce
de incentivos de uma sociedade. Assim, a sujeigiard dado comportamento a
determinada norma, obrigatéria e vinculante, nadasné do que uma forma de
majoracéo de incentivo que objetiva moldar a pésfeia dos individuos, que, segundo
0 pressuposto do modelo de escolha racional, far@ises valorativas das opc¢des
disponiveis para, entédo, definir escolhas que meltaximizem seu bem-estar.

Aceitando a caracterizacdo proposta, pode-se djmer as instituicoes
determinam as regras do j8gbldo por outro motivo, seu estudo e andlise dieat$&o
fundamentais na busca por explicacdes que dotesemtdo o historico processo de
mudanca econdmica e social.

Para a escola neoinstitucional, as instituicbes s$ambém parte
determinante dos custos de transacdo, pois, com@alinente ventilado por Coase
(1937, 1960), criam as estruturas de incentivoggram a reducéo dos referidos custos
transacionais e a consequente maximizacado deadssltQuando bem arquitetadas, as
instituicbes conseguem, no minimo, corrigir modelas punir condutas
intervencionistas. Seu efeito funcional fundamegtgbortanto, auxiliar no alcance de
resultados eficientes no ordenamento dos sisteottaE s

E a crenga dos novos institucionalistas que a peeioce de uma economia
de mercado depende intimamente do estimulo produpmt suas estruturas de
incentivo ao comportamento cooperativo e as essdhividuais que culminam em
transacoes privadas. Instituicbes bem desenhadasntéam o nivel de confianca, a
estabilidade das relacdes e, assim, reduzem alstisansacao. Assimilar corretamente
tal dindmica importa ndo apenas para compreendassado, mas, essencialmente, para
facilitar a definicdo de uma estrutura analitice germita a interpretacdo da mudanca
de padrdes na economia e na sociedade.

Nesse vértice, imperioso salientar que a matriziticgonal de uma
sociedade é formada por um conjunto de subsistderdse 0s quais se destaca, para a

finalidade almejada no presente trabalho, o ambiarstitucional® restrito ao ambito

% Para North,‘Institutions are the rules of the game — both fatmules, informal norms and their
enforcement characteristics. Together, they ddfieavay the game is playe008, p. 22).

10 Ambiente Institucional na definicdo de Davis e thag*[...] set of fundamental political, social and
legal ground rules that establishes the basis fodpction, exchange and distribution. Rules govegni
elections, property rights, and the right of comtrare examples of the type of ground rules thatena
up the economic environment. In the American ecgndne environment is established by: a written
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do sistema juridico. Como justificativa, um bom fmode partida € rememorar que, ha
pelo menos cinco décadas, Coase ja considerai@ aipapel desempenhado pelée
of law no desenvolvimento e na saude de uma econémingedmdo (1960), pois, em
altima analise, é a coordenacéao e a interacao astéversas instituicdes juridicas que,
somadas, garantem o éxito das transacoes tal gctaigolo pelas partes contratantes.

De acordo com a abordagem da NEI, o sistema jorigiconsiderado uma
macro instituicdo que desempenha papel fundameatdesenvolvimento do mercado
econdmico, pois sua eficiéncia e efetividade garanima estrutura de incentivos, que,
por sua vez, direciona a uma expectativa posite@acdmprimento das obrigacdes
contratuais e da exequibilidade das transacdes,u® qom nitidez, influencia
diretamente a performance econémica.

Em sucinto capitulo sobre o método da Analise Eeace do Direito, Ejan
Mackaay e Stéphane Rousseau explicam que o funtamda AED esta
“[...] na premissa de que as normas juridicas desemnjulgadas a luz das estruturas de
estimulos que estabelecem e das consequentes rasdemmportamentais adotadas
pelos interessados em resposta aos estimulos”,(B0666).0 sistema juridico €, pois,
parte relevante da formatag&o da estrutura ingitatde uma sociedade.

Como explica Gillian Hadfield, a locucdo sistemaidico abarca uma

estrutura complexa de instituicbes e depende desdm@ de componentes, tais quais,
leis, normas, doutrinas, organizacdes, profissdagsna vasta gama de individuos
enfrentando problemas mudltiplos de incentivos e rammacdo. Para além da
complexidade, a multiplicidade de instituicbes qifo arrimo aos Compromissos
contratuais e, por consequéncia, suporte e cohfiabe as relacdes de troca proprias
do mercado néo deve ser ignorada (2008, p. 175-200)

Nesse sentido, é facil a identificacdo de mais de sistema juridico
socialmente reconhecido — notadamente os tradisicigtemas daivil law e common
law — e inegével que, apesar de servirem ao mesmagtopditos sistemas diferem
consideravelmente, ndo apenas na configuracao inageonal, mas também em suas

regras e operacionaliza¢&o

document, the Constitution, and the interpretatibat the judiciary have placed on it in decisions
dating back the earliest years of the Republic; &melviews of the nation’s citizens about the tgpe
institutions that they prefer{1971, p. 6).

11 Outro exemplo a ser considerado é a evidenteedifar existente entre os sistemas legais de casla pai
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Importa ainda destacar que 0s componentes de uonséidma juridico ndo
necessariamente estardo presentes ou produzirdo esman impacto quando
comparativamente alocados em arranjo institucidivarsd?. Isso se justifica porque a
flexibilidade das instituicGes permite sua faciapthcdo a circunstancias mutantes; e a
demanda por transformacéo institucional advém deamunto de atores e fatores em
constante interacdo. Cada sistema juridico, comaadinamica peculiar, cria novos
mercados (inclusive para novos produtos) e, partidals premissas defendidas pela
NEI, 0 sucesso e a perenidade das instituicoesgrardepender mais de seu potencial
de modulacdo do que de um design rigido, espedfparticular.

Fazendo cotejo com a teoria evolucionista de Céarl@arwin,
Alfredo Bullard e Jose Luis Repetto afirmam queacpsso adaptativo que determina a
sobrevivéncia das espécies bioldgicas é igualmegriteavel as instituicdes e, por isso,
“[Nas malas instituciones tenderan a desaparecarque no podran adaptarse a la
realidade, mientras que las buenas instittucionesdéran a sobrevivir y a traer
desarrolld (2014, p. 114).

As sofisticadas e complexas interacdes entre ostegye instituicbes em
cada sistema juridico demonstram que as regra®gio ¢ os incentivos dependem
intimamente da estrutura e do ambiente institutciemaque estéo inseridos. Dentre as
muitas espécies institucionais, existem aquelaadasi para solucionar conflitos,
categoria em que se insere a jurisdicao estatacamsmos extrajudiciais de resolucéo
de controvérsias, inclusive privados (BULLARD; REHAB, 2014, p. 114). Como
esclarece Hadfield,[¢]ontracting parties, in theory, can contract nonly over the
substance of their transaction but also over th®®ement mechanism they will use to
resolve disputes in the event of a failure of camemt (2008, p. 199).

Como se VE, os sistemas legais séo verdadeirasiraslohstitucionais para
0 sucesso das transacOes de mercado. Assim, a matriucional de uma sociedade
deve sempre evoluir de modo a permitir o confroetaim e a resolugéo de problemas
cada vez mais sofisticados (NORTH, 1994, p. 364xtadlconjuntura, o sistema juridico
congrega uma série de mecanismos institucionasldstde dinamica propria e é de se
esperar que ganhem for¢ca aqueles que melhor séead@s necessidades do meio

social e econdmico em que se desenvolvem.

12 Muitos exemplos didaticos que corroboram estanaido sdo encontrados na ja mencionada obra de
Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau sobre a Analis®fica do Direito (2015).
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Tal qual sera a seguir demonstrado, a arbitragenesenta precisamente a
evolucdo de um sistema juridico autbnomo, ou s macro instituicdo, que ostenta
caracteristica hibridd e ferramental institucional adequado a criagaardeambiente

propicio ao crescimento econdémico transnacional.

2.1.2. A natureza institucional da arbitragem

Ainda dentro da perspectiva evolucionista trataml&pico anterior, Bullard
e Repetto (2014, p. 114) afirmam que, a semelhdogae acontece com a linguagem e
com a economia, a arbitragem, mediante um congénegspontaneo processo de ajustes
de regras, praticas e procedimentos, resulta ersistama ordenado que nasce de uma
aparente anarquia. Como se evidenciara nesta sdgi@#ola de leis e regras préprias,
influenciadora de comportamentos, formadora de wulura e amparada por
mecanismos de inducdo e coercdo, a arbitragem e dostituicdo juridica autbnoma
gue é - funciona como verdadeiro sistema de ingemtm uma sociedade.

Partindo da premissa conceitual supra, mistertragigue a arbitragem é
um sistema consensual e eminentemente privado ldedsode disputas que néo se
confunde com a jurisdicdo estatalAlias, por suas caracteristicas e peculiaridades,
arbitragem se distancia tanto da esséncia do sistmglo-saxdo quanto daquela

reconhecidamente fiel a tradigdo romano-germéanica

13 A caracteristica de hibridez ora referida diz e#tspa conjugagdo de elementos proprios dos sistema
deCivil Law e Common Lawna pratica arbitral, o que sera melhor exploradeguir.

4 No mesmo vértice, Candido Rangel Dinamarco (2p0328) descreve o processo legal arbitral como
“instrumento institucionalizado de pacificacao aticé conclui: “[qluando se pensa no acesso agasti
[...] hoje é imperioso incluir nesse pensamentalerturas para a tutela jurisdicional pela via da
arbitragem, como alternativa as vias estatais”.

15 Sobre o tema, Bernardo Cremades Jr. (2013, pOp@fBma quef(l]a postura doctrinal mayoritaria
sugiere que el arbitraje internacional ha tomadereéntos tanto del sistema anglosajén como del
continental a fin de crear un procedimiento comiejor de ambos os mundos. Del sistema anglosajon,
el arbitraje internacional ha adoptado el interragaio de los testigos y expertos presentados por la
contraparte (es decir, el llamado cross-examindtipias solicitudes de exhibicién de documentos (es
decir, el llamado discovery). No obstante, lasa@tldes de exhibicion de documentos se permitex en
arbitraje internacional sin el alcance que podrimer en los tribunales ordinarios de los EE UUr Po
el contrario, el arbitraje internacional no ha ad@plo otros aspectos del procedimiento
norteamericano, como podrian ser las deposicion@starogatorios previos a la audiencia (sin la
presencia del juzgador), la tendencia a mantendtiencias excesivamente largas ni la practica de
interponer numerosos incidentes procesales (mqifantice).
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Sempre com a vantagem de permitir que as partesbifizem o
procedimento naquilo que interes8ag primando pela prevaléncia da autonomia da
vontade, que leva a individualizacdo e especifad@dprocedimental;[e]l arbitraje
comercial internacional se ha estandarizado a teaw® una combinacion de las
mejores praticas del sistema del common law ywl lew” (BULLARD; REPETTO,
2014, p. 119).

Fiel a tradicdo france$a Emmanuel Gaillard (2014, p. 19) vai além e
reconhece a existéncia de uma ordem juridica afittransnacional, que deriva
daquilo que se considera ser a fonte de legitined#al arbitragem internacional — a
fonte de poder dos arbitros — e estd amparada letivatade de sistemas legais

nacionais. Como explica o autor,

[e]sta representacion reconoce la fuente de latlegdad del arbitraje como

arraigada en las visiones desarrolladas colectivataepor la comunidad

internacional por medio de instrumentos como la &mtion de Nueva York
de 1958, la Ley Modelo Uncitral y numerosas dinees que expresan una
vision comun sobre cémo el arbitraje debe ser coitu para que sea

reconocido como un medio legitimo de solucién d#rowersias. En otras

palabras, en esta visién, la fuente de validez gjtilridad del proceso

arbitral se encuentra en la actividad normativaexdlva de los Estados. Esta
representacion también corresponde a la fuerte gec®n de los arbitros de
que ellos no administran justicia de parte de nimdtstado en particular,

sino que ellos juegan un rol judicial para el beaoef de la comunidad

internacional.

Reforgcando a ideia de autonomia, Paul H. Rubinsiflea a arbitragem
como um sistema legal concorrente a jurisdicdotasta afirma que a relacdo de
concorréncia e o franco incentivo ao uso destadopnivada de resolucdo de litigios

pode acarretar inUumeros beneficios econdmicos, aanmproducdo de resultados

16 A autonomia da vontade das partes € principiolaradp instituto da arbitragem. Nesse sentido,
importa destacar que, mesmo existindo um grau delamentacdo, a escolha das regras, lei e de
procedimento aplicaveis aos litigios submetidos rbitragem é sempre delegada — direta ou
indiretamente - as partes envolvidas. Como ensiné Maria Rossani Garcez, é conferido as proprias
partes o poder de “[...] ajustar a solu¢do arbdmbkuas controvérsias através de metodologiaipropr
criada ou adotada livremente entre elas”, em andsosasos, a autonomia da vontade € soberana
(GARCEZ, 1997, p. 166-167).

17 Nesse sentidd[tlhe French concept of arbitration is based onetlpremise that there is an arbitral
legal order, which is distinct from the legal ordafrindividual States [...] It is this arbitral ¢gl order
- and no national legal order - that confers juddy to arbitratior’ (HASHER, 2010, p. 97). E, dentre
outros, também a posi¢do de Ancel (2011, @p@dGAILLARD, 2013, p. 373), que defende "[.tHe
recognition of the existence of a truly autonomanistral legal ordetr'.

18 Para uma andlise aprofundada sobre a evolugasaddauexpressdo ordem juridica arbitral, cf. outra
obra de Gaillard (2010, p. 38-46).
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juridicos mais eficientes. O autor sugere, incleisgue’[...] it would be useful for new
legal systems to freely allow arbitration and thtenadopt the decisions of arbitrators
into the law, just as the common law adopted theists of the Law Merchant
(2008, p. 224-225).

Ao demonstrar a natureza institucional da arb#imag importa ainda
reforcar que esta ndo se resume a uma técnicguelktial de solucao de litigios. Alias,
em conceito apresentado por Charles Jarrossoraripfagem é a instituicdo pela qual
um terceiro resolve o litigio que opdem duas ousnpartes, exercendo a missao
jurisdicional que lhe é conferida pelas part€987, p. 372 apud LEE; VALENCA
FILHO, 2001, p. 19).

Como aclara Francisco Gonzalez de Cossio (201487)p. a definicdo
académica proposta por Jarrosson em sua tese tigatoento deixa claro tratar-se a
arbitragem de uma instituicdo em sentido proplig ‘pues el arbitraje es mas que una
técnica, tine um régimen, es uma entidad nominagajma ‘instituicion’ en el sentido
exacto del términio

Com énfase ainda maior, Yves Dezalay e Bryant G996, p. 7)
apresentam sua concepcao sobre a natureza irstd@ilada arbitragem comercial

internacional:

International commercial arbitrations represents amernational dispute
resolution device of tremendous practical imporandhe workings of
international commercial arbitration have a congidlele impact on the
security of business investments and on the traiogseccosts of resolving
transnational disputes. International commercial bitiation, therefore,
should be seen as a key institution in the straetuof international markets

A crescente complexidade e sofisticagdo dos cosflempresariais, bem
como as vultosas disputas internacionais derivddagobalizacdo, exigem formas mais
adequadas de resolucdo de controvérsias que atend@nmaneira especial, a
necessidade de decisdes transfronteiricas, céleyesicamente especializadas e até
mesmo sigilosas. Nas palavras de Arnoldo Wald (2@41), tais peculiaridades
justificam a importancia de desenvolvimento e immatacdo de uma “justica sob
medida”, precisamente o papel desempenhado pdtaagdm, que ndo rechaca, mas

congrega e otimiza caracteristicas derivadas dashg sistemas legais nacionais.
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Gozando de reconhecimento e aceitacdo mundial, bdaragem € o
instrumento mais buscado para a resolucdo adeqdedaonflitos internacionais
envolvendo Estados, individuos e corporacbes (REDFEt al, 2015, p. 1-2F. No
contexto global de progressiva integracdo de ec@mmnde os agentes de mercado
estdo unidos exclusivamente por compartilharemraages econdmicos comuns, 0O
prestigio e confiabilidade que a arbitragem ostemtzontram suporte na neutralidade
de rito e foro que oferece as partes contrataaggecialmente quando provenientes de
diferentes paises.

Ao garantir padrdes que, ao menos em tese, refletenelhor da prética
forense internacional, a arbitragem se consagrappmporcionar aos litigantes um
denominador comum, pois, como retrata Alessandsel@a‘[...] businessmen have
perfected a judiciary system that exists aboveonati borders (1996, p. 156). Para a
autora, esta coalizdo internacional de agentesagws f...] allows individuals to
engage into profitable transactions that would taite place otherwis€1996, p. 158).

Respeitando estritamente o procedimento de resoludd disputas
previamente pactuado pelas préprias partes, asseguwvalidade, legitimidade e
seguranca juridica a uma decisdo dada no bojo dagstema juridico paralelo, ao largo
do dominio jurisdicional do Poder Judiciario dotsades nacionais. Em obra coletiva,
Nigel Blackaby, Constantine Partasides, Alan RedfrMartin Hunter (2015, p. 1),
explicam que as praticas arbitrais internaciona&n vsendo progressivamente
harmonizadas e seus operadores, a despeito daalédaole e da tradicdo juridica que
0s acompanhaspeak a common procedural language

Assim, com o0 objetivo de maximizar a efetividade ptocesso arbitral e
restringir a intervencao judicial para casos pastua indispensaveis como, por
exemplo, garantir a validade das convencdes asbikaa eventual execucdo das
sentencas, tais praticas sdo consolidadas emicadiss regulamentos de camaras de
arbitragem em todo o muntfo

19 Sobre a questdo, pertinente a visdo de PhilippeHasd (2004, p. 59): “[a] arbitragem transformeu-s
no modo normal de resolucdo de controvérsias natémdb comércio internacional, sobretudo nos
litigios derivados de contratos complexos ou viadak aos usos e autoridades corporativas, assim
como nas relagdes entre empresas geograficamastadds ou de culturas diversas umas das outras”.

20 A titulo de exemplo destacam-se as seguintes e&nde arbitragem com reconhecida atuacdo no
plano internacional: Corte Internacional de Arlgjrmn da Camara de Comércio Internacional de Paris
(CClI); Associagdo Americana de Arbitragem (AAA);Lendon Court of International Arbitration
(LCIA).
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Ditos regulamentd$ encontram respaldo nas leis de arbitragem nasfénai
(lex arbitri), comumente inspiradas pela Lei Modelo da ComisiEEoNacbes Unidas
para o Direito Comercial Internacional (UNCITRAL) erroboradas por tratados
internacionais, como, por exemplo, a Convencdo dmvaNlorque de 1958;
“[tIhe result is an impressive edifice of laws ampdocedures [...Jwhich impose an
obligation on national courts around the world tecognize and enforce both
arbitration agreements and arbitration awafrdREDFERNet al, 2015, p. 1).

Retomando a linha de raciocinio de North sobrarasms6es que compdéem
as instituicoes, as fontes normativas acima listada@m arbitragem referidas como

Hard Law — podem ser traduzidas como restricdes formaiarbliéragen®. Presente,

pois, o primeiro elemento habil a permitir a clasa¢do da arbitragem como instituicéo
juridica auténoma.

Para além dos tratados, leis e regulamentos, tegybin conta também com
instrumentos internacionais @&»ft Lawque, em que pese ndo serem vinculantes por
natureza, determinam diretrizes - como codigosoneata e normas de comportamento

- amplamente respeitadas e praticadas pela conuenadhitrat*.

21 Dentre outros, sdo aspectos que ordinariamend® elisciplinados em Regulamento: (a) requisitos
formais da convengdo de arbitragem indispensaveigeaonhecimento da sujeicdo do litigio a
respectiva Camara; (b) formas de apresentacéo liatagdio de arbitragem e resposta (inclusive
admissdo de pleito reconvencional), indicando sentedido minimo; (c) critérios relativos a
configuracdo de intimacBes, manifestacdes e prddpsegras referentes a constituicdo do Tribunal
Arbitral e procedimento para a nomeacéao/impugnagéstituicao de arbitro(s); (e) disposicdes sobre
imparcialidade e independéncia do(s) arbitro(3)piévisées sobre audiéncias, tentativa de copéiia
producdo probatéria e medidas de urgéncia; (g) icdaed gerais de sigilo, representacdo por
procurador(es), definicdo de sede e idioma daragain e escolha das regras de direito processual e
material aplicaveis; (h) requisitos da sentencatrathbinclusive para o caso de decisdo meramente
homologatéria; (i) fixagdo e distribuicdo de custatonorarios dos arbitros; (j) disposigbes sobre
cabimento e processamento de eventual pedido tsrexsmento; e, (k) atribuicbes e competéncias da
camara de arbitragem em cada fase do procedimento.

22 No Brasil, a arbitragem ¢ disciplinada pela L& ®1307, de 23 de setembro de 1996, recentemente
alterada em parte pela Lei 13.129, de 26 de maRDdb .

23 No mesmo sentido, William Park defende que a asbiamada Kard Law’ engloba os regulamentos
das camaras de arbitragem, as leis nacionais rtaslds e convencdes internacionais ratificados pel
Estado onde a arbitragem esta sediada (2006, p. 141

24 Em obra resultante de sua tese de doutoramentivéAle Albuguerque Cavalcanti Abbud afirma que a
expressdo Soft Law, ainda que comporte outroscsent interpretacdes, genericamente "[...] aponta
para todos os instrumentos regulatérios dotadd®rga normativa limitada, isto €, que em principio

ndo sdo vinculantes, ndo criam obrigacdes juridias ainda assim produzem certos efeitos concretos
aos destinatarios" (2014, p.10).
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A respeito dasSoft Law merecem especial destaque qagdelines da
International Bar Association(IBA)%®. A IBA oferece diretrizes sobre questdes
especificas e de grande relevancia pratica conaoréjlacado de clausulas de arbitragem
internacional, destinadas a orientar a elaboragdocldusulas arbitrais livres de
ambiguidades e que incorporem a vontade das pdidespnflitos de interesses em
arbitragem internacional, que auxiliam na analisesiiuacdes que poderiam levantar
davidas quanto ao comprometimento da imparcialidg#de independéncia do arbitro e
no respeito ao dever de revelacdo do arbitro freade caso concreto; (iii) a
representacdo de partes em arbitragens intern&ioni@stinadas a balizar o
comportamento dos advogados em relacdo aos arldtrag proprio procedimento
arbitral, uniformizando exigéncias éticas e dinmaagapsculturais; e (iv) a producao
probatéria, fixando premissas para a prova docushesuidiéncia de instrucdo e oitiva
de testemunhas, dentre outras.

Seu embasamento na consolidacdo da pratica ao Idogeempo, a
frequéncia de sua utilizacdo e o importante paptto €influenciador de
comportamentos que é desempenhado Pefa Lawdenotam a prevaléncia de uma
cultura arbitrad® nos procedimentos internacionais, pois se verifite convergéncia
gradual de normas, procedimentos e expectativas estparticipantes. Com isso, o
segundo fator referido por North dentre aqueles qumpdem as instituicdes, as
chamadas restricdes informais, esta igualmentepieso ambito da arbitragem.

Com efeito, para alcancar o objeto perquirido nésta do estudo, resta
apenas demonstrar a existéncia do terceiro e Ultiitap elencado por North em seu
pressuposto tedrico, que é a necessaria caractedst coercitibilidade das instituicdes.
Sobre a presenca desta ultima dimensao no armastjtucional arbitral, Carlos Alberto
Carmona (2009, p. 381) € incisivo ao afirmar que

[...] emerge da experiéncia internacional um padaumento do nimero de
laudos cumpridos espontaneamente pelo vencido: lmeate comercial e
industrial, onde a arbitragem viceja, ndo tolermadimplemento, que cria
uma atmosfera de perigosa desconfianca em relapaageé que nao cumpre

os ditames do laudo, especialmente no que se rafempresas de maior
porte e as multinacionais, que se arriscam a pstdecredibilidade.

25 O inteiro teor das diretrizes ora referidas edspahivel e pode ser consultado no website da
International Bar Associatiar< http://www.ibanet.org>

26 Nesse sentido, dentre outros, cf. Karton (2013imda que defendendo posicdo diversa, Ginsburg
(2003).
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Ainda nesse particular, os regulamentos de alguodasaras arbitrais
trazem expressa previsdo sobre o dever de cumpgonmespontaneo da Sentenca
Arbitral. Restringindo os exemplos ao ambito naaglpo artigo 47 do Regulamento de
Arbitragem Ordinaria da Camara de Mediacdo e Aabem da Associacdo Comercial
do Parana (ARBITAC), por exemplo, dispde que:]“d.sentenca arbitral sera cumprida
espontaneamente e sem atrasos pelas partes, admgmdo qualquer recurso, salvo
disposicdo em sentido contrario estabelecida nondede Arbitragem” (2015) e o
regulamento do Centro de Arbitragem e Mediacdo édmda de Comércio Brasil
Canada (CAM-CCBC) prevé, em seu artigo 11, iteng& nas hipéteses de nédo
cumprimento imediato da sentenca arbitral, “[..daate prejudicada poderd comunicar
o fato ao CAM-CCBC, para que o divulgue a outragitincdes arbitrais e as camaras
de comércio ou entidades analogas, no Pais outenaeX (2012).

Nesse vértice, cumpre repisar que, sempre que s$idange resolugdo por
via arbitral, a questdo controvertida é analisaddeeidida dentro dos parametros
delimitados pelas partes, sem intervencado estaatio tal decisdo destinada a assumir
a forca de uma sentenca judiéfaN&o obstante, cabe registrar que nos casos era que
coercao reputacional ndo seja suficiente para quacance o desejado cumprimento
espontaneo da sentenca arbitral, uma vez que teagdin, por sua origem contratual,
carece de mecanismos que autorizem o uso da fanga fpzer valer as decisdes
proferidas em seu bojo, é por intermédio da cog@eraom o Poder Judiciario que a
Sentenca Arbitral sera levada a cabo.

Sobre o0 assunto, esclarecedora a explicacdo dellaCa4e]nce the
arbitrator has rendered the award, if the loser da®t comply voluntarily, the winning
party can have the award declared enforceable lyctburts (1996, p. 160). A autora
prossegue ressalvando que as cortes judiciaisaficimitadas ao controle formal da
sentenca arbitral;]...] verifying that an agreement to arbitrate ests, that the
appointment of the arbitrator has been made acewydo such agreement and that the

award satisfies the formal requirements establighedational law” (1996, p. 160).

27 A Lei de Arbitragem brasileira prevé, no artigo, i8e “[o] arbitro € juiz de fato e de direito, e a
sentenca que proferir ndo fica sujeita a recursa lsomologacédo pelo Poder Judiciario” e, no ardigo
que “[a] sentenca arbitral produz, entre as pagtesgus sucessores, 0s mesmos efeitos da sentenca
proferida pelos 6rgdos do Poder Judiciario e, seotidenatoria, constitui titulo executivo” (BRASIL,
1996, 2015).
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Assim, considerando que a sentenca dada pelo(gjo&sp € definitiva,
final e vinculatéria, ndo comportando qualquer regu- salvo eventual pedido de
esclarecimento contratualmente ou legalmente feevis aferido, no ambito da propria
entidade institucional representada pela arbitrageraspecto da imposicdo desejado
por North.

Nos limites estruturais até aqui assinalados, ueaapvesente o conjunto de
dimensdes que, na definicdo de North, compde &tiigdes, € a partir dessa percepcao
que a arbitragem, reconhecida e ja sedimentadafertnajudicial e heterocompositiva
de solucao de litigios, ganha for¢ca de sistemdipgriautbnomo, representando mais do
que um mero subarranjo institucioffal Por suas caracteristicas, a arbitragem
internacional encontra na necessidade de integeatercados sua fonte alimentadora
e, Como macro instituicdo, passa a coexistir corsisiemas juridicos tradicionalmente
reconhecidos dando suporte as crescentes e compleaessidades do comércio
internacional.

Sumarizando o que foi até aqui demonstrado, o ar@i@stitucional da
arbitragem esta caracterizado pela presenca deidrdacde trés fatores: (i) o carater
técnico da controvérsia; (i) a escassez de tenepdiii) a escassez de recursos
(BULLARD; REPETTO, 2014, p. 115).

Respeitando o necessério recorte metodoldgico gueadda delimitacdo de
objeto, todos os demais topicos deste trabalhoo seedenvolvidos considerando o
ambiente institucional da arbitragem e, especiferaa, a terceira caracteristica aqui

consignada.

2.2. PANORAMA DO MERCADO DA ARBITRAGEM COMERCIAL

Como visto, uma vez presentes todos os elementy&sigue caracterizam

uma “area reconhecida de vida institucional”, caborco que respalda a arbitragem

28 A definicdo ora adotada para arranjo institucignhal seguinte: “[...] o termo arranjo instituciopalde
ser utilizado em um sentido especifico [...], comfando unidades funcionais, ou seja, segmentos da
tessitura institucional cuja delimitacdo € feitar pueio da identificagdo de uma funcionalidade
especifica na organizagéo das atividades econ8hfR@NDE, 2005, p. 137).
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internacional indica a ocorréncia de fenémeno ecnc@-social de maior abrangéncia,
classificado como um verdadeiro campo social aut@n¢GAILLARD, 2014, p. 05).
Em termos puramente econémicos, no contexto dé&ragbm como um campo social
autbnomo destinado a resolucédo de conflitos, emamy@ovo mercado que emana de
convengao privada e tem por objeto a mercantilzagéprestacao da justica (RACINE,
2009, p.325-347).

O presente subcapitulo, organizado em duas segs@&snde delinear um
panorama do mercado da arbitragem internacionalr®dstrar os custos envolvidos na
busca por solucfes céleres e especializadas elarbitral. Para tanto, o item 2.2.1.
confere uma definicdo geral do mercado global datragem e explora as suas
peculiaridades. Ja o item 2.2.2. oferece noc¢Oedinpnares indispensaveis a
compreensao da dinamica de fixacdo dos custoshiteagem comercial internacional,
e um parametro exemplificativo com base na pratecs&rés camaras de arbitragem que
gozam de reconhecimento mundial: Corte InternatidaaArbitragem da Camara de
Comeércio Internacional de Paris (CCI); Singapuratféelnternacional de Arbitragem
(SIAC); e Centro de Arbitragem e Mediacdo da CanumaComeércio Brasil-Canada
(CAM-CCBC).

2.2.1. O mercado transnacional da justica privada

Conforme conceito sociolégico apresentado por EnuelarGaillard,
chancelada pela presenca de um conjunto de atokesdesempenham funcbes de
fornecedores e consumidores; de agentes reguladerde outras instituicbes que
produzem produtos ou servigcos similares, a arletragonstitui um verdadeiro campo
social autonomo (2014, p. 5).

llustrando essa concepcédo, as funcdes exercidaalguors dogplayersda
comunidade arbitral internacional em sua constameracdo podem ser facilmente
identificadas: as camaras arbitrais representamulsineamente, as categorias de
agentes reguladores e — em conjunto com o(s) @&bite advogados — fornecedores de

recursos e produtos. Os litigantes que optam pamidiconflitos fora do ambito de
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atuacdo do Estado, figuram na qualidade de consuesd Por sua vez, as cortes
judiciais estatais sdo as instituicbes que produpssdutos e servicos similares, ao
tempo que também exercem o papel de agentes regesadh arbitragem.

Nas palavras de Ivo Gico Teixeira Junior, “[alJositeatos sociais onde a
interacdo entre os agentes é livre para realinaasrpor meio de barganhas chamamos
de mercado” (2010, p.23). O autor complementa dcado afirmando ainda que
“[n]a juseconomia, a referéncia a mercado significaa e simplesmente o contexto
social no qual os agentes poderédo tomar suas dsdistemente, barganhando com os
demais para obter o que desejam por meio da caguerg?010, p.23).

Para explicar o conceito de mercado, Mackaay e $eaus (2015, p. 91)

oferecem a seguinte construcao teorica:

‘Mercado’ é qualquer situagcdo em que pessoas quéeds ou servicos para
oferecer procuram apresentar-se frente a pesstasssadas em obté-los,
ou, ainda, aquela em que muitos compradores paisndiuscam se
apresentar frente a pessoa ou as pessoas que tdr@msTOU Servicos a
oferecer, podendo, portanto, os dois fenébmenosercsimultaneamente.

A andlise da interacéo e a identificacdo de podesonvergéncia entre o
conceito sociolégico de arbitragem e os conceit®snercado apresentados acima,
permitem concluir que a estrutura da arbitragemrmatcional faz emergir um mercado
transnacional e privado de justica. Nesse contasigevera Thomas Clay (2014), que a
existéncia de um mercado global da arbitragemgand@ntestada e a mundializacédo da
economia alimenta o crescimento exponencial desteextrajudicial de solucdo de
controvérsia®.

No mesmo sentido, Nicolas Ulmer (2010, p. 223adique a arbitragem se
tornou uma industria altamente rentavel: as canmatagais melhoram periodicamente
suas instalacdes, servicos e regulamentos paratalisparcelas do mercado; os
legisladores se preocupam em aprovar mediddsitfation-friendly” para, com isso,

atrair novos negocios e mais investidores; muitosas, conferéncias, congressos e

2 para uma melhor compreensdo do funcionamento dead® da arbitragem, importa mencionar
interessante analise feita por Thomas Clay (2014]a buena salud econdémica del arbitraje
internacional contrasta incluso con la desaceléaceconémica mundial ligada a la persistente srisi
Esto no sorprende ya que la crisis afecta la ecoilaoaviva lo contencioso. Por tanto el arbitraje
internacional se alimenta de la crisis econdmicauymercado prospera también gracias a la misma. La
consecuencia es que, segun una ley econdémica aladienercado se desarrollara mas alla de sus
fuentes tradicionales de actividad
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workshops vém sendo realizados nas mais diversadades para atender um publico
crescente de arbitros e advogados; uma nova citegmfissional de arbitros em
tempo integral se desenvolveu e escritorios esiEamas concorrem avidamente pelas
grandes causas arbitrais. De acordo com o aJtgryvéritable ‘arbitration industry’
has arisen”.

Ainda sobre o impacto econdmico gerado pelo merdadarbitragem, em
matéria veiculada no Jornahe New York Timeg&lizabeth Olson chama atencéo para
uma questdo mais profunda (2014). Como anterioemer@ncionado, 0 processo de
globalizacdo da economia faz com que os empresériasvestidores prefiram a
arbitragem como forma adequada e imparcial de &olpara as grandes controversias
comerciais internacionais. Considerando as alfeascenvolvidas e a possibilidade de
livre escolha pelas partes do lugar sede da agbitma muitas cidades vislumbraram
uma excelente oportunidade para, fomentando alagéta de camaras arbitrais,
movimentar a economia local nos mais diversos agfor

Como resultado, as cidades passam a competir paia @ interesse de
potenciais litigantes, envidando esfor¢os paranseezonhecidas como local ideal para
instauracdo de procedimentos arbiffai®\o passo que as grandes cidades rivalizam
para cooptar a instalacdo de centros renomados rioieragem, esses centros
desempenham importante funcdo como prestadore®rgegcs de administracdo da
justica e, tal qual o numero de procedimentos raibjt a tendéncia € que se
multipliquem e proliferem cada vez mais (FOUCHARDBS9, p. 441).

Para ganhar a confianca dos usuérios e aumentaicsgice de mercado, as
camaras de arbitragem buscam o suporte legislatipwisprudencial dos Estados em
que estdo sediaddsIsso ocorre porque, nos limites de seu territarémla Estado tem

legitimidade e competéncia para influenciar diretata o processo de desenvolvimento

30 A titulo de exemplo, um estudo detalhado de impactondmico realizado em Toronto aponta que a
magnitude total de atividades diretamente relaciar@m arbitragem na economia local para o ano de
2013 ultrapassaria a soma de $273 milhGes de doldpésponivel em: <http://www.global
arbitrationreview.com/cdn/files/gar/articles/CRApoet.pdf>. Acesso em: 01 jul. 2016

31 Fernando Dias Simdes, no segundo capitulo deigey tescreve tal fendmeno em maior detalhe,
estendendo o espectro de competicdo também pd&taisss e intitulando-bhe Global Battle of Seats
(2014, p. 62-77).

%2 N&o se ignora que a sede da arbitragem ndo senctnfom a sede da caAmara arbitral, mas é praxe do
mercado que as partes acabem elegendo como sedleitdagem o local em que se encontra a cdmara
de arbitral responsavel pela administracdo de smegimento.
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da arbitragem e sua solidificacdo como forma segigaresolucdo de conflitos
(GAILLARD, 2015, p.10).

Se néo todas, as principarading citiesdo mundo contam hoje com ao
menos uma camara de arbitragem de destaque iritevaBt N&o obstante, muitas
outras camaras arbitrais atuam solidamente no amdgiional, atendendo um namero
consideravel de demandas locais. Por sua natunézaacional, as camaras arbitrais
podem administrar litigios oriundos de qualquertgpato mundo e, chancelando a
concorréncia propria de um mercad]|Stos agentes economicos se enfrentan apartir
de ahora en el mercado mundial del arbitraje, es distintos tipos de arbitrajes, con
distintas culturas, pero con una practica uniforaded arbitraje internaciondl (CLAY,
2014).

Como se vé, o fenbmeno econbmico que a arbitragepnesenta é
absolutamente atrativo e incita uma acirrada batathbusca por cotas de um mercado
pautado pela livre escolha dos usuarios (CLAY, 20IEntretanto, ainda que
reconhecida a existéncia de tal mercado e seu tmpes mais diversas esferas do
ambiente econdmico-social, o receio de tratar éragem do ponto de vista econémico
encontra fundamento em um tabu que permeia a cofeeradicional de administracéo
da justica: a admissibilidade de seu status deicger; como tal, suscetivel de ser
apreendida pelos mecanismos de mercado, pois ehssle apropriacao,
comercializacao e consideracdes de cunho pecuniério

A abordagem aqui considerada deixa claro que aauesgntral objeto de
preocupacdo € que esta aventada ligacdo entreagernt e mercado “[...] levanta
reservas quanto a susceptibilidade de ‘comoditZagi funcdo jurisdicional”
(HENRIQUES, 2015, p. 590). Com isso, a consagradade de protecdo e exercicio

33 Apenas para corroborar a afirmacdo, citam-se agunibu Dhabi (Abu Dhabi Commercial
Conciliation & Arbitration Centre - ADCCAC); Bruxa$ (Belgian Centre for Arbitration and
Mediation), Cidade do México (Centro de Arbitraje Blexico — CAM), Dubai (Dubai International
Arbitration Centre - DIAC), Estocolmo (Arbitratidnstitute of the Stockholm Chamber of Commerce -
SCC); Lisboa Centro de Arbitragem da Camara de @ume Industria Portuguesa (CA-CCIP),
Londres (London Court of International ArbitratienLCIA), Madrid (Corte de Arbitraje de Madrid -
CAM), Mildo (Camera Arbitrale di Milano - CAM), Ma®u (International Commercial Arbitration
Court of the Chamber of Commerce and Industry ef Russian Federation - ICAC), Nova York
(International Center for Dispute Resolution — IQDRaris (International Chamber of Commerce -
ICC); Roterda (The Netherlands Arbitration Insttut NAI); S&o Paulo (Centro de Arbitragem e
Mediacdo da Camara de Comércio Brasil-Canada - @XN\BC), Singapura (Singapore International
Arbitration Centre - SIAC), Sydney (Australian Comntial Disputes Centre), Toronto (Judicial
Arbitration and Mediation Services - JAMS), Tokidapan Commercial Arbitration Association), e
Zurique (Swiss Chambers’ Arbitration Institutio®wiss Chambers’).
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de direitos tutelados passa a coexistir com umeitinde negdcio o, que, por vezes,
gera um natural desconforto.

Michael Sandel (2015) aponta que “[a] chegada dacade e do
pensamento centrado nele a aspectos da vida tmadliciente governados por outras
normas € um dos acontecimentos mais significatilosossa época” (p. 13). Em uma
era em que quase tudo pode ser vendido e compgrada)( ndo é de se estranhar que a
utilizacdo do mercado para a prestacdo da adnsigigir da justicd cause
discordancias e “[o] motivo € que os valores decady sdo prejudiciais para certos
bens, mas adequados para outros” (p. 38). O aatmiwg suas consideracdes sobre o
tema deixando em aberto duas perguntas centraia panderacdo do leitor:
“[gJueremos uma sociedade onde tudo esteja a veddasera que existem certos bens
morais e civicos que nao sao honrados pelo mereaglee o dinheiro ndo compra?”
(p. 202).

Assim é que a dicotomia ora apresentada impde aosnema reflexdo: na
diversidade peculiar do juizo arbitral, pode oesis de justica - aqui compreendido
como uma macro instituicdo que viabiliza a solugéadisputas - ser considerado um
servico sem transmutar-se em um “[...] método gelnae abusivo de resolver litigios”
(CARMONA, 2009, p. 2)? Ainda que de forma breve riMaa Franco (2007, p.113)
enfrenta a questéo posta:

A arbitragem ndo é modismo, nem panacéia, muitcomerera privatizacdo
da jurisdicdo. Ela se insere perfeitamente no estdiyal de evolucdo da
sociedade, contribuindo, embora em pequena escafa, a Paz Social,
eliminando, de forma célere, a tensdo que no psodeslicial se mantém por
longo tempo. Contribui, também, com a evolucdo dmeid, pela
possibilidade de buscar-se e revelar-se a melhog&m no Direito vivo,
distanciando-se das regras estratificadas no Dipeisto.

34 Concebe-se, em contexto especifico, que a prestigdm servigo publico de administragéo da justica
€ vista com naturalidade como parte das tradicsoasiibuicdes estataidlesse sentido, vale ainda
ressalvar que a afirmacédo de que a administracgastiga pode, em certa medida, ser considerada
enquanto servico publico essencial é aqui insezidacontexto especifico, referindo-se apenas a sua
faceta de mecanismo estatal responsavel pelo atentth aos anseios de pacificacdo social. Nesse
sentido, ndo resta duvida que a legitimidade dadatile judiciaria ndo esta restrita a definiciorgea
prestacdo de um servico e importa, por absoluteeleaiconsignar que essa ideia ndo conflita com - e
em nada desnatura - a tradicional concepcao hrastjee reconhece o Judiciario, em sua plenitude,
como um dos trés poderes de estado. No mesmoaetftidSilva (2009, p.20) e Racine (2009, p. 322).
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Nesse sentido, deve-se ter em mente que a arlitragernacional é
investida de dupla face: (i) convencional em susitiicdc®, uma vez que nasce do
exercicio da autonomia da vontade das partes eus@wndo é gratuito; porém (ii)
jurisdicional em seu funcionamento, por sua fireedel de resolver os litigios de forma
definitiva. Assim, em que pese advirem de uma @¢ést de servico confiado a
particulares, pois os arbitros sdo contratadosreimerados pelas partes para dirimir
conflitos de interesses, as decisdes sob 0 man&whittagem proferidas ndo sjmer
se mercadorias, nem bens de mercado na estrita &ceahy termo. N&o por outro
motivo, como anteriormente aventado neste trabalh@réprios Estados reconhecem e
incentivam a utilizagcéo da arbitragem para a solulgidisputas.

No caso do Brasil, por exemplo, as formas extragjadi vém sendo
recorrentemente debatidas na agenda politica redciés recentes reformas legislativas
do Cadigo de Processo Civil e da Lei de Arbitragaelm da promulgagcdo de uma lei
especifica de mediacéo, todas no ano de 2015, séwosde incentivo que denotam
claramente a intencdo (ainda que parcial) de cditizanento da tarefa de
administracdo da justica. A postura reiterada dobufais Superiores caminha na
mesma direcdo. Em diversos julgados, os Ministexonhecem a legitimidade da
arbitragem e, por vezes, deixam expressamentegr@us a preocupacao em conferir
respaldo jurisprudencial que resguarde a validaalefecacia das convencdes arbitrais e
a prépria esséncia jurisdicional da arbitragfem

Superado este ponto sensivel, importa forneceredor lum parametro
exemplificativo dos custos da arbitragem comerdigkernacional para que se
compreenda com clareza a relevancia pratica do &eita como objeto de estudo na

presente dissertacao.

% Como ensinam Redferet al. (2009, p. 16-17), o arbitro sé tem jurisdicdo ppracessar e julgar
litigios oriundos de relag@es juridicas entre fgagiee, de comum acordo, celebram convencao arbitral
e o0 alcance de seus poderes é emoldurado nos®8trites pelas préprias partes estruturados.

%6 Resultados da segunda fase da pesquisa empiribitréyem nos Tribunais”, realizada pelo Comité
Brasileiro de Arbitragem-CBAr, em parceria com ada de Direito de Sao Paulo da Fundacédo
Getulio Vargas, no ano de 2007, em fase de atgdkizalesde 2014 - agora em parceria com a
Associacao Brasileira de Estudantes de Arbitrag@i#b - oferece mapeamento das decisdes
judiciais sobre arbitragem que, pesquisado paraaidade dos Tribunais Superiores, corrobora a
afirmacao ora aventada. Todos os relatérios deugsgla segunda fase do projeto iniciado em 2007
foram publicados na Revista Brasileira de Arbitrage 22 (BRAGHETTAet al, 2009, p. 7-77).
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2.2.2. Um parametro exemplificativo dos custos da rlaitragem comercial

internacional®’

Aspecto importante a ser avaliado por partes egatlas no momento de
opcao pela arbitragem é o custo. Os valores degmeEngara se instaurar um
procedimento arbitral podem impactar ndo s6 naséecpela adocdo da arbitragem
como forma adequada de solucdo de disputas, cowemtualmente, até mesmo
inviabilizar a submissdo do litigio ao(s) arbitdo(sldo por outro motivo, 0 custeio
figura entre os temas mais atuais e relevantesendrio da arbitragem nacional e
internacional.

Acerca da questdo ora apresentada, considerandcaglaedrgdo arbitral
tem autonomia para fixar a sua prépria tabela dgéasué incontroverso que a analise
estimativa de custos da arbitragem - comparandmgorizadamente a pratica de
mercado nas diversas instituicdes disponiveis egaeatencdo ao se definir qual centro
administrara eventual dispdia

Dentro dessa perspectiva, as verbas reivindicadas abitragens
institucionais a titulo de custas destinam-se airemacao do trabalho de administracéo
desenvolvido na conducéo do procedim&ht€Comumente, sdo cobradas duas: taxa de
registro (também denominada de taxa de “instittiicAo “abertura”) e taxa de

administracdo. O momento para pagamento das taxasresponsabilidade pelo

37 Observando o necessario recorte metodoldgico,pd62.2.2. considera apenas a realidade das
arbitragens comerciais institucionais, deixandoadaliar arbitragensd hoce também as chamadas
arbitragens de investimento. Para a construcdo abe@do apresentado, os dados referentes aos
Regulamentos e Tabelas de Custas foram extraidetamiente dowvebsitedas seguintes camaras
arbitrais, que gozam de reconhecimento mundialC@ite Internacional de Arbitragem da Camara de
Comércio Internacional de Paris (CCl); (ii) Centmternacional para a Resolucéo de Disputas, (ICDR),
segmento internacional da Associacdo Americana datrAgem (AAA); (iii) London Court of
International Arbitration (LCIA); (iv) Singapura @&o Internacional de Arbitragem (SIAC); e (v)
Centro de Arbitragem e Mediacéo da Camara de CaomBrasil-Canada (CAM-CCBC).

38 Estudos comparativos sdo frequentemente realiz&bwso exemplo vale citar publicagdo da LCIA do
ano de 2015. Disponivel em: <http://www.Icia.orgiédcia-releases-costs-and-duration-data.aspx>.
Acesso em: 28 jul. 2016.

39 Custos administrativos, como envio de documertopias, impressdes, contratacdo de servicos de
traducdo, gravacao e estenotipia para auxilio efi€¢acia, entre outros; custos inerentes a realizdea
diligéncia em local diverso da sede da camara biragem; além dos custos envolvidos no eventual
deslocamento dos arbitros (passagens, hospedagbmeatacao), geralmente ndo estdo incluidos nas
taxas administrativas. Assim, quase todos os rawrtos apresentam previsdo de um “fundo de
despesas” que autoriza a solicitacdo as partesadhimento antecipado de uma montante estimado
para o adimplemento de tais despesas. A presta;@ondras e o ressarcimento de eventual saldo néo
utilizado é feito por ocasido da entrega da seatarigitral.
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recolhimento € prevista em regulamento, inclusiveque se refere a alocagdo das
despesas e eventual necessidade reembolso peldoze@s mecanismos de aferigéo,
porém, sdo variados.

Com relacdo a taxa de registro, verifica-se quduoosramente nao é
reembolsével e fica a cargo da parte requerentende ser recolhida na distribuicao
do pedido de instauracdo de procedimento arbi@ahforme normativa da camara
escolhida, o valor estabelecido pode ser Uniceefiaddendo do montante em disputa),
escalonado (que varia de acordo com as faixasutslgs pela camara arbitral), ou
calculado por percentual (em razdo do valor emutispespeitando limites minimo e
méaximo predefinidos).

Por seu turno, o computo da taxa de administrag@imes metodologia
propria. Usualmente, seu preco final € calculadaa@do com o valor econémico do
litigio e respeita uma taxa minima e um teto maximas as cifras e sistematica
diferem conforme o Orgdo institucional responsayetla administracdo do
procedimento. Assim, sempre levando em considerac@alor da causa, podem ser
definidos patamares escalonados de cobranca, opeurentual - por vezes fixo, ou
progressivo e cumulativo - que determinara o vel@to a ser recolhido. Inexistindo
definicdo de valor certo para a demanda, a camaeafo montante a ser arrecadado,
tendo por base o numero de arbitros, o tempo esdtirm@amo necessario para resolver a
controvérsia, a natureza da disputa e sua compléejddentre outros fatores
pertinentes.

Ainda sobre o recolhimento das taxas administratislgumas camaras de
arbitragem efetuam a cobranca no formato de melasi] instituindo um custo mensal
invariavel ou gradual para o gerenciamento da rad®im. Outras estipulam o
pagamento das taxas em sua integralidade por tedparticipantes do procedimento.
Nesse caso, a titulo de remuneracdo pelos serprestados, em uma arbitragem em
gue haja multiplas partes cada uma delas, sepaeatiamevera recolher o valor total
das taxas institucionais.

Finalmente, importa destacar que a mesma disciglindotada por quase
todas as camaras que admitem a hipotese de pdeidmwencional: cobram-se novas
taxas (de registro e administracdo) por ocasidofeieecimento do pedido contraposto.

Mais uma vez, o que difere € a formula empregada gabtencéo do total devido. Em
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uma parte das camaras, o valor da reconvencao @&dsoao valor do pleito principal e
as taxas sao aferidas com base no montante fiaaldemais, a estimativa de custo é
individual, sendo a cobranca segregada em razaovaloses correspondentes aos
pedidos de cada uma das partes.

De forma independente, sdo regulamentados os h@sodo(s) arbitro(s).

E atribuicio da camara arbitral determinar quaisicseos critérios e parametros
aplicados para a fixacao da verba remuneratorigyas poderdo variar de acordo com
o valor da causa ou complexidade e natureza dm)itimas, via de regra, o valor final
€ estabelecido pelo(s) proprio(s) arbitro(s). Aoluir tal informacédo na tabela, os
orgdos arbitrais buscam, essencialmente, oferenarastimativa de gastos e estipular
limites que transmitam maior seguranca as partesvaiente, as formatacdes sao
inUmeras. Existem camaras que fornecem uma tabsianmente indicativa, deixado a
proposta de honorérios livre de regulacdo e ariritdo Tribunal Arbitral. Outras
estabelecem remuneracao por hora trabalhada, lestiiou(ou n&o) o valor da hora (que
pode ser unico ou variavel) e qual sera 0 nimeninmoi e/ou maximo devido para cada
arbitro. Outras, ainda, apresentam apenas ciflieabaras, indicando que o preco final
serd oportunamente ajustado conforme determinagioC@imara, que respeitara
condi¢des previamente entabuladas. Existem, tamagmue estipulam um preco fixo
minimo combinado a um percentual do valor da causpie aumenta gradualmente o
valor dos honorarios. Finalmente, algumas adotaon#inacdo de mais de uma dessas
formulas, tentando alcancar um equilibrio idealreend servico prestado pelo(s)
arbitro(s) e a remuneracao devida.

A questdo, porém, é delicada. Isso porque, casan@ra de arbitragem
estabeleca parametros muito rigidos para a cobrancalculo de honorarios, pode
acabar gerando uma recusa de aceitacdo por past@rdiros que, em virtude da
remuneracao insuficiente, deixardo de atuar emscasbmetidos a administracéo
daquele centro arbitral. De outro lado, a ausém®aregramento axial produz
inseguranca para as partes e, por vezes, podéaresm cobrancas exorbitantes a titulo
de honorarios do(s) arbitro(s).

Embora néo se pretenda aprofundar o assunto, paerdoco da presente
pesquisa, certo é que os diversos mecanismosanierite mencionados buscam um

equacionamento que ainda nao foi atingido. Tramsies mais de duas décadas, ainda
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atual a constatacéo de Eric A. Schwartz sobre asrdos dos arbitros fixados pela
CClI: "The Court regularly receives complaints from araiors that their fees are too
low and do not take sufficient account of the nunatbé@ours devoted by them to a case.
Occasionally [...] parties complain that the arbitoas’ fees are too high{1993).

Outro ponto vislumbrado nas tabelas de custos qreaga destaque refere-
se a delimitacdo da responsabilidade pelo recotitindos valores devidos. Como
regra, salvo disposicdo diversa adotada pelas spaee taxas administrativas e
honorarios de arbitros sdo rateados em igual pgdporentre os litigantes. Nas
arbitragens em que haja multiplas partes, os cséislivididos entre polos.

Se uma das partes, porém, deixar de adimplir canrespectiva parcela, o
onus financeiro recai sobre a outra, que dever@ntati o valor de modo a permitir o
prosseguimento da arbitragem até a determinacdacel¢o das contas na sentenca
arbitral. Caso a contraparte ndo efetue o refgrayamento, a arbitragem sera suspensa
até a regularizacdo da pendéncia. Para tal hipdaégpens regulamentos - como o do
CAM-CCBC (2012) - trazem, inclusive, prazo deteratio de suspensao e a previsao
de posterior arquivamento definitivo da arbitragem.

Quanto a alteracdo da importancia estimada parsotidacéo do valor da
disputa, considerando sua evidenciada relevanciapusacdo dos custos devidos,
observou-se que as diversas tabelas e regulamgmbosam unanimemente na mesma
direcdo. Assim, se no curso da arbitragem ou pasi@ao da prolacdo da sentenca
verificar-se que o valor econémico do litigio infado pelas partes € inferior ao valor
real apurado durante o procedimento, a camarageoi® ajustamento, solicitando as
partes que realizem complementacgéo dos valoraalmente depositados.

Concluindo, curioso observar que cada 6rgéao irstitial apresenta alguns
dispositivos particulares que repercutem diretaenantcusto do procedimento arbitral
e também devem ser considerados. Podem-se citar,epemplo, dispositivos
regulamentares como a previséo de elevagcao das daxaecessidade de recolhimentos
adicionais por discricionariedade da camara; araaigho de aumento do valor dos
honoréarios previstos em tabela para além do limites casos de remuneracdo do
Presidente do Tribunal Arbitral ou de Arbitro Uniao flexibilizacdo do momento de
recolhimento das Taxas, sendo admitido seu paresfanou alguma forma de garantia

bancaria; a previsdo expressa de promocédo de qabjadicial da parte que restar
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inadimplente; a possibilidade de majoragdo da #abel custas e dos honorarios em
casos excepcionais, nos quais as circunstanciagisgata tornem o procedimento
especialmente complexo, vagaroso e/ou trabalhosegalamentacdo especifica de
valores diferenciados para os casos em que as @dcecem acordo antes de prolatada
a sentenca arbitral; e a necessidade de pagamentxas adicionais para a camara e
diarias para o(s) arbitro(s), por ato de audiénEm. todos os casos, a liberacdo da
sentenca arbitral fica vinculada a quitacdo dostalelpendentes por decorréncia da
arbitragem.

Feitos os esclarecimentos preliminares indispelisavecompreensao da
dindmica de fixagdo dos custos da arbitragem coatenternacional, apresenta-se a
seguir um quadro comparativo, apenas a titulordtisb, com base na préatica de trés
camaras de arbitragem que gozam de reconhecimamdiait Corte Internacional de
Arbitragem da Camara de Comércio Internacional desKCCI); Singapura Centro
Internacional de Arbitragem (SIAC); e Centro de ikdgem e Mediagcdo da Camara de
Comeércio Brasil-Canada (CAM-CCBC).

Para homogeneizar os resultados da analise, fodmtadas as seguintes
premissas: (i) arbitragens com custos de 10, 500emiilh6es de Ddélares Americanos,
envolvendo duas partes, uma Requerente e uma Risjuéi) Tribunal Arbitral
composto por trés arbitros; (iii) auséncia de pedidntraposto. Os valores tabulados,
sempre expressos em Dolares Americdhoforam obtidos pela insercdo dos
parametros ora delimitados nas calculadoras digpnhoswebsitesde cada uma das
camaras arbitrais, levando em consideracdo o vaéaio de honorarios e de taxas

administrativas apresentados pela camara arbitral.

40 Os valores de conversédo da moeda para os restiigdgesentados em Doélares Americanos foram
fixados em: R$3,25 para o Real e S$1,35 para or[Dél&ingapura.
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Taxas Administrativas
Valor da causa (US$) CCl SIAC CAM-CBC
US$ 10 milhdes $57.515 $20.733 $22.477
US$ 50 milhGes $95.515 $39.733 $42.615
US$ 100 milhdes $99.215 $48.833 $44.384
Honorarios dos Arbitros
Valor da causa (US$) CCl SIAC CAM-CBC
US$ 10 milhdes $339.850 $242.850 $162.923
US$ 50 milhdes $517.450 $422.850 $256.384
US$ 100 milhdes $643.750 $517.350 $301.38¢
Total a ser despendido
Valor da causa (US$) CCl SIAC CAM-CBC
US$ 10 milhdes $397.366 $263.583 $185.40(
US$ 50 milhGes $621.965 $462.583 $298.99¢4
US$ 100 milhdes $742.966 $566.183 $345.76

Quadro 1- Estudo comparativo exemplificativo dos custosudidtragem comercial internacional
Fonte:<http://www.iccwbo.org/products-and-serviaesitration-and-adr/arbitration/cost-and-
payment/cost-calculator/>;
Fonte:<http://www.siac.org.sg/index.php?option=ceiaccalculator&controller=siaccalculator&task=ca
Iculate Arb&amtDispute=500000&numArbitrator=3>
Fonte:<http://www.ccbc.org.br/Conteudo/Calculad ove>

Como se demonstrou no presente topico, a metodobygicada em cada
camara arbitral para estabelecer critérios de ltalde custos e para a fixacdo de
parametros que balizaréo a cobranca de honoras{g} @bitro(s) variam. A decorrente
oscilagédo de custo total do procedimento é sigtifie, 0 que denota que os provedores
do servigco de arbitragem competem na pratica dgpre

Por fim, importa ainda destacar que o custo fimapbcedimento arbitral
nao inclui apenas as taxas administrativas cobnaelascamara arbitral e os honorarios
de arbitro(s). A remuneracdo dos advogados e esisntlespesas envolvidas na
producdo probatoria também integram o0 calculo e oramj o resultado
significativamente. Nesse sentido, é digno de rmtaelatério da CCIl de 2007,
demonstrando essa distribuicdo: em média, as despes advogados, peritos e outros
gastos envolvidos na producdo probatoria represerB2% do custo total da
arbitragem. Do saldo remanescente, os honorarigghio(s) representam 16% e as
taxas administrativas apenas 2% (fl. 537).

A preferéncia por regramentos que permitam a pleMiade de gastos €
fortemente recomendada, especialmente para quartes mao sejam surpreendidas no
curso de seu procedimento arbitral com cifras etantes que dificultem o seguimento
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do feito. Em um cenério de ampla elasticidade dads e férmulas, quanto menores as
incertezas, mais relevante a minimizag&o dos risciss custos de litigancia inerentes a
arbitragem.

Em termos de racionalidade econdémica, a escolhendecamara adequada
torna mais eficiente a solucdo pela via arbitrahsné inegavel que a opcdo pela
arbitragem pressupde, em qualquer caso, dispatadd financeira que permita arcar

com os Onus inerentes a sua utilizagao.

2.3. A IMPORTANCIA DA CAPACIDADE FINANCEIRA DAS PARES NA
ARBITRAGEM

Como compete precipuamente ao Estado promover ao@sso a justica,

a arbitragem s6 se opera a partir de um ato déiadesiproco e voluntario e pode ser
vista como um sistema complementar que resulta esma possibilidade de acesso
garantida pela atuacdo estatal, ainda que, confear@®demonstrado, ndo seja esse 0
seu fim.

A auséncia de intervencao jurisdicional e finarecqior parte do Estado
requer que a arbitragem seja interpretada segumak® @dprias particularidades. Por
ostentar natureza privada, arbitrar € um ato dellscque exige contraprestacao
pecuniaria e essa légica reforgca sua forte conotaggrcantil. Sempre permeada pelo
principio maximo da autonomia da vontade, € imgeriqgue a arbitragem siga 0s
preceitos e requisitos previamente entabulados peldges, que apontardo as regras do
procedimento - inclusive para escolha de julgad@sdstros), eleicdo da sede, o idioma
utilizado e prazo para prolagdo da sentenca - @i@stos processual e material
aplicaveis na solucdo da demanda (CARMONA, 20084p. Todavia, essa dinamica
gera custos consideraveis.

A Ultima parte do primeiro capitulo desta disséita¢gem por objetivo
demonstrar a existéncia de um problema que prseisanfrentado: a voluntariedade
que da vida a arbitragem permite assegurar suapieasavel subsidiariedade pelas

partes litigantes e, por isso, sem recursos finebe@ao ha que se falar em acesso a
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justica arbitral. Para tanto, o primeiro subitemgei-se a apresentacdo do problema
central e o segundo aprofunda a questdo do obstécohémico, explorando como a
impecuniosidade pode gerar potencial assimetr@oder entre as partes envolvidas em

uma arbitragem, antes, durante e ap0s a sua iagéaur

2.3.1. Justica privada: a fundamental disponibilidde de recursos para o alcance

da adequada prestacéo jurisdicional

E cedico que todo e qualquer processo — ainda uglieigl — demanda a
destinacdo consideravel de recursos para que skiliada adequadamente a
administracdo do litigio, a producéo de provasipentes e a aplicacdo do direito com
vistas a solucionar o conflito de forma satisfaoA condugcédo do processo, seja ele
publico ou privado, custa. O ponto nevralgico dasfi@o € precisar a quem se pode
imputar o dever de arcar com os gastos envolvidos.

Quando consideramos a jurisdi¢cao tradicional, essatustos do aparato
operacional necessario ao alcance do equacionarsatisfatorio do litigio sédo, em
grande parte, subvencionados pela maquina p@blisEm disso, ao menos no Brasil,
o beneficio da gratuidade de justica é legalmessegurado ao contendente que nao
apresente condicédo financeira que Ihe permitalirizo sem prejudicar sua manutencgao
ou de sua familf& O principio fundamental que garante o amplo esirito acesso a
justica encontra guarida constitucional, pois, oank preceitua o0 artigo 5°, XXXV
(BRASIL, 1988), ndo se pode excluir da apreciag@d@dder Judiciario qualquer leséo
ou ameaca de lesao a direito.

Em contraponto, a administracdo onerosa de proesdos arbitrais e sua
administracéo e julgamento por terceiro(s) remuwEs) tém finalidade econdmica,

ndo podendo, portanto, ser classificados de owimad, se ndo como prestacdo de

41 Para um panorama geral do custo da Justica ndl Bomendo, inclusive, uma andlise comparativa
com a realidade de outros paisgsrecente newsletter do Observatério de elitesipatite sociais do
Brasil: O custo da Justica no Brasil: uma analsapmarativa exploratéria (ROS, 2015).

42 Em artigo publicado pelo CNJ, Noeval de Quadrdicaque estudo feito pelo Tribunal de Justica do
Rio Grande do Sul “[...] deu conta que, do univaitscagBes de toda natureza em tramitacdo naquele
estado, 71% estdo sob a égide da gratuidade dgaju&011).
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servicos aos litigantes que a ela se submetemmAssnbora desejavel que os custos da
arbitragem sejam razoaveis, facilitando sua didplidade, “[...] 0 seu acesso em
qualquer circunstancia nao € elevado a uma condigédante do sistema arbitral”
(CASADO FILHO, 2015, p. 83).

Esse mesmo entendimento é sustentado por Klaus @07, p. 26), que
defende - exclusivamente para a realidade pecdlaarbitragem internacional e a
excecao de situacOes extremas - a prevalénciamdpo dopacta sun servandsobre
0 principio do direito de acesso a justica.

Por cautela, para afastar qualquer interpretacv@zpda, registra-se que
ndo se esta aqui a rechacar nem tampouco negarpbtuden e importancia da
arbitragem. Pelo contrario, busca-se a preservde&sua esséncia e a manutencao de
seus pilares de legitimidade para que esta posgmugar representando a verdadeira e
relevante funcdo de mecanismo promotor do alcamedeim juridica justa. Em apetada
sintese, com respaldo nos ensinamentos de Jod® Besce Clavio Valenca Filho
(2001, p. 28),

[a] justica estatal, se ndo gratuita, ao menostedofinalidade econbmica,
ndo sendo necessario que as partes remuneremoo uiacesso a justica
arbitral, diversamente, ndo é gratuito, pois, trdtase de uma forma privada
de solucdo de controvérsia, os arbitros e as céns@@ remunerados pelo
seu trabalho. Diretamente correlacionado a estasteaisticas esta o fato de
gue o juiz é investido do seu poder jurisdicionelbpEstado — o arbitro o é

pelas partes

A arbitragem — também por sua origem privada — mémporta
possibilidade de subsidio estatal para fins degagéo dos (elevados) encargos
financeiros inerentes ao procedimento e, naturaknexs camaras arbitrais, arbitros,
peritos advogados e outros profissionais envolvigims sua adequada administracao
precisam ser devidamente remunerados. Rememorandpigaafe deste trabalho,
“[t]hat there is no such thing as a free lunch rems a debatable statement. But that
there is no such thing as a free arbitration is"(@ERAINS, 2013, p. 5).

Ainda sobre o tema, Napoledo Casado Filho (20182p.assevera que
“[...] ao se escolher a via da arbitragem, as pdaeem uma op¢ao por outro sistema de
solucdo de litigios, que, mesmo se inspirando egunal principios estruturantes do

sistema processual publico tem suas idiossincrasia&o € uma mera réplica daquele”.
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Nesse sentido, sendo o procedimento arbitral iabegmte subsidiado com
recursos das partes, depara-se com 0 seguintat@ost qualquer das partes néo
detiver condicdo financeira suficiente para levacaho a arbitragem, a convencao
arbitral deve ser suspensa ou privada de seuse{@ASADO FILHO, 2015, p. 67)?
Ou deve a referida parte, em razdo de sua impesidade, permanecer privada do
acesso a justica?

A reflexdo proposta € dotada de especial impo@ammrque a convencgao
de arbitragem, a despeito de criar jurisdféié norma juridica de natureza contratual.
Assim sendo, sempre que estatuida uma convenc&wbdeagem valida, emerge a
obrigatoriedade, fundada na expressa manifestaz@ormtade das partes, de submeter
toda e qualquer controvérsia por ela abrangidebiragem, Unica e exclusivamente,
afastando de plano, ao menos em teaeodori, do Poder Judiciario a jurisdicdo para
analisa-18*.

Como a aceitagdo da arbitragem representa renandiigito fundamental
de acesso a jurisdicdo estatal, ndo pode decoerdélaciio ou deducdo de vontade
explicita. Nesse diapasdao, Carmona (2009, p. &jme o entendimento da doutrina

especializada:

A convencdo arbitral, que produz efeitos conturgienttem como
contrapartida que demonstrar cabal, clara e inegaivvontade dos
contratantes de entregar a solugdo do litigio (a@uduturo, ndo importa) a
solucdo dos arbitros. O efeito severo de afasfarisdicdo do estado néo
pode ser deduzido, imaginado, intuido ou estendR@onsentimento dos
interessados é essencial.

Em suma, uma vez contratualmente pactuada a gélizda arbitragem, em

homenagem e respeito ao exercicio da autonomiadaj\a blindagem juridica quanto a

43 Nao se ignora que a natureza jurisdicional datradgem ainda é ponto controverso na doutrina.
Todavia, por extrapolar o escopo deste traballjpyestdo ndo sera trabalhada em detalhe, bastando a
compreensdo de que a autoridade do arbitro nascendecombinacgdo hibrida entre uma relacdo de
natureza contratual, da qual emanam criacdo ec@stde poderes, e jurisdicional, por sua final@ad
de resolver os litigios de forma definitiva (POZN3KI, 1987, p. 72; e GAILLARD; SAVAGE, 1999,

p. 11). Para uma melhor compreensdo do tema, efitral outras, a primeira parte da obra Lei de
Arbitragem Brasileira: oito anos de reflexdo/questpolémicas (RICCI, 2004).

44 Sobre o assunto, é digno de nota o fato de quetodws os litigios sdo passiveis de resolucio igor v
arbitral. Delimitar quais matérias estdo inseridascampo do que é arbitravel € incumbéncia do
legislador. No Brasil, por forca do artigo 1° dai lde Arbitragem (1996), o Estado mantém o
monopdlio da prestacao jurisdicional nos casos lgado direitos indisponiveis e, portanto, o campo
de aplicacdo da arbitragem é legalmente limitadot. “1° As pessoas capazes de contratar poderdo
valer-se da arbitragem para dirimir litigios relet a direitos patrimoniais disponiveis”.
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validade e eficacia do afastamento da justica astamnsubstancia-se em principio
admitido mundialmente, especialmente por influédeidonvencao de Nova lorque de

1958 (BRASIL, 2002), que, em seu artigo I, expaessnte dispde:

1. Cada Estado signatario devera reconhecer o @@sttito pelo qual as
partes se comprometem a submeter a arbitragem #zdds/ergéncias que
tenham surgido ou que possam vir a surgir entn® gjue diz respeito a um
relacionamento juridico definido, seja ele con@hiou ndo, com relacdo a
uma matéria passivel de solucdo mediante arbitragem

2.[..]

3. O tribunal de um Estado signatério, quando ds@de acdo sobre matéria
com relagdo a qual as partes tenham estabelecmiulcacos termos do
presente artigo, a pedido de uma delas, encamialkgrartes a arbitragem, a
menos que constate que tal acordo é nulo e sertogfenoperante ou
inexequivel.

Em deferéncia & autonomia dos contratantes e aoipio da preservacéo
do negocio juridico, o consentimento em arbitratepoiais litigios resulta na
inafastavel vinculacdo das partes a arbitragenten&overso que a falta de recursos
financeiros implicaria a cessacao de sua existéatidade.

Com efeito, apesar da experiéncia brasileira aisda incipiente, a
(in)afastabilidade da convencéao arbitral por auséme saude financeira ja foi objeto de
analise pelo Tribunal de Justica do Rio de Jarmgii® instado a se manifestar a esse
respeito, entendeu que, uma vez celebrada convelgzadbitragem, por aplicagédo do
principio dokompetenz-kompeteéfizndo cabe ao Poder Judiciario decidir sobre a sua
eficacia, mas sim aos proprios arbitros (2014).

No caso, a parte autora (Amebrasil Construcdes.) tddegava que a
clausula compromisséfiaseria ineficaz exatamente por “[...] criar obsté@o acesso
a justica em razdo dos custos do procedimentoratbifinda que tenha deixado de
apreciar a matéria de fundo, o Desembargador Retatacionou em seu voto que 0s
custos da referida arbitragem — que seria procassatministrada de acordo com o
regulamento e a tabela de custas da CCI - seriaapdaximadamente, trinta e oito mil
dolares. O TJRJ, confirmando a decisdo dada emepamninstancia, extinguiu o

45 O principio da competéncia-competéncia conferpraprio arbitro o poder de decidir sobre questdes
relacionadas a sua jurisdicdo, sem a prévia iméaréga do Poder Judiciario. Para detida analise do
assunto, cf.: Valdes (2007, p. 134-190).

46 A clausula compromissdria € uma das espécies derg&onvencdo de arbitragem, sendo a outra o
compromisso arbitral. Explicagdo minuciosa do tgmde ser encontrada no Capitulo 6 da obra Curso
de Arbitragem (CAHALI, 2013, p. 117-157).
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processo sem resolugcdo do mérito reforcando qué iicumbe ao arbitro ou ao
tribunal arbitral examinar sua propria competémces questdes atinentes a existéncia,
validade e eficacia da convencao de arbitragem”.

Ao se defrontar com situacdes semelhantes, em que das partes
contratantes posteriormente alegava a onerosidagessva da convencao de
arbitragem, o Judiciario de outros paises como Ahdrd’, Estados Unidd8, Francé®,

Inglaterrd® e Méxic* também enfrentou a matéria. Porém, diferentendmtsolucio

47 O Judiciario aleméo, no emblematico Caso dos Eumes, decidiu, em Ultima instancia, que em
circunstancias em que os custos envolvidos naragkitn superem o custo da prépria causa, a
convencao arbitral se mostra impraticavel e, ptatampossivel de ser exercida. A peculiaridade do
caso concreto reside na possibilidade de vislurdesta consequéncia desde o momento em que as
partes convencionaram a arbitragem. (Caso: n°Biddesgerichtshof, Ill ZR 33/00, 14 set. 2000).

48 No caso Green Tree Financial CovpRandolph, a Corte de Apelacdo norte-americanklfcircuito
entendeu que, em virtude dos elevados custos edeslem uma arbitragem, a imprevisibilidade de
garantias minimas que possibilitassem ao demandamtgvindicacdo de seus direitos perante um
Tribunal Arbitral tornava a clausula arbitral inguével (Caso:Green Tree Financial Corp. v.
Randolph,US Court of Appeals Ff1Circuit, 11 dez. 2000). Todavia, no caso AmeriExpress Co v.
Italian Colors Restaurantes, a Suprema Corte aamxientendeu que a FAA (Lei Americana de
Arbitragem) ndo permite a invalidagdo de uma péavisontratual vélida prevendo a arbitragem ante o
mero argumento de que o0s custos de um procediragpitoal superariam o potencial retorno da acao,
especialmente porque ndo ha qualquer garantia deoqurocesso arbitral sera acessivehérican
Express Co v. Italian Colors Restaurantgs Supreme Court, 20 jun, 2013).

4% Em decisdo ndo publicada que versava sobre umatomte franquia, o Tribunal Comercial de Paris
entendeu que o faturamento infimo auferido pelmdug@ado durante o periodo que esteve em
funcionamento tornou inoperante a convencédo athitracaso concreto, pois 0 custeio da arbitragem
exigiria um investimento duas ou trés vezes maioque o proprio faturamento resultante do neg6cio
(Caso: n°® 12-02-305, Cour d’Appel de Paris, 7 12®d2). Também em decisdo envolvendo um litigio
derivado de contrato de franquia, no ano de 20@swa d'Appel de Paris, por entender que a alegacéo
da entdo recorrente era estranha a andlise dedquislatada pelo Tribunal Arbitral, rejeitou a @ca
anulatéria proposta por uma das partes envolvidaspecedimento arbitral sob o fundamento de
privacdo do acesso a justica pela falta de recufisasiceiros. (Caso: M. Stebler Société La
Croissanterie, Cour d’Appel de Paris, 14 abr. 20@&te anos depois, a Cour de Cassation de Paris
anulou a sentenca arbitral no caso Pirelli, poerahtr que a recusa apresentada pelo Tribunal Alrbitr
de examinar os pleitos reconvencionais da parteé¢onmuosa, indissociaveis da demanda principah feri
a ordem publica, pois atentatéria ao direito dessxa justica e ao principio da igualdade entpmess
(Caso: n. 392 (11-27.770), Cour de Cassation de,RP& mar. 2013).

%0 Tanto no caso BDMS Limited v. Rafael Advanced Defe Systems, quanto no caso Haendler &
Natermann GmBH v. Janos Paczy, o Judiciario Indg&&sdiu que a auséncia de capacidade financeira
néo era motivo suficiente para declarar inoperaataula a convengédo de arbitragem. No segundo caso
ora mencionado, a High Court of London chegou a paymo acolhimento da alegacdo de
impossibilidade de custeio da arbitragem por unmpates a admissdo do argumento de“fibe]
inability of a purchaser under a contract for puede of land to find the purchase price when the tim
comes to complete the sale could be said to retitercontract for sale incalable of performahce
(Caso: BDMS Limited v. Rafael Advanced Defence 8yst, Commercial Court of England and Wales,
26 fev. 2014; e Caso: Haendler & Natermann GmBBbawnos Paczy. English Court of Appeals, 1984).

51 Em decisdo proferida no ano de 2005, o Judicidlésicano entendeu que, considerando a natureza
privada da arbitragem, a insolvéncia econdmicarda das partes, mesmo que a impeca de arcar com
0s custos inerentes a arbitragem, ndo é causa eleatia da convencdo arbitral. Interessante
mencionar que os julgadores consignaram que adalf@agamento, por atrasar ou impedir a realizacao
do procedimento arbitral, certamente redundarigpejuizo as partes. De qualquer sorte, as pares, e
nenhuma medida, se eximiriam de seu direito e deeesubmeterem-se a arbitragem e nem da
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final apresentada pelo TJRJ, todos adotaram postmgundente — ainda que nao
uniforme — sobre os efeitos juridicos advindos ldgada impossibilidade de uma das
partes em cumprir com as obrigacfes financeiragatkrs de uma convencao arbitral.

Em breve resumo, aqueles que defendem a inexedad®)
inaplicabilidade ou ineficacia da convencdo detebem sempre que qualquer das
partes ndo detiver condi¢gdes financeiras suficeepsga cobrir os gastos da arbitragem,
sustentam que o cumprimento da obrigacdo restargrddo frente a auséncia de
recursos e, por ser impraticavel a arbitragemifitetia estaria a possibilidade de
afastamento da via inadequada, com 0 consequartgGoa justica estatal.

Ja para os que defendem que “[n]do se pode atealfaita de recursos para
custear o procedimento arbitral como elemento cdpanvalidar a escolha das partes
pela via da arbitragem” (CASADO FILHO, 2015, p. ,73) justificativa reside na
inexisténcia de provisdo legal nesse sentido eimeulacdo das partes a convencéo
arbitral, um dos fundamentos mais elementares ldaaagem, que, como previamente
demonstrado, € um sistema de justica que meregeeasado e praticado de maneira
auténoma (RACINE, 2005, p. 305).

Ainda, mesmo que uma das partes venha a enfrentizacd de
impecuniosidade, deixar de considerar a escolharataal pela arbitragem, que é
expressa e declarada, significaria desprezar @ daltiberdade e subverter a l6gica do
ambiente empresarial no qual as convencdes agbis@d tipicamente celebraefas
Seria, ao contrario do que se sucede em outraassediastar de plano a importancia de
se sopesar 0s riscos inerentes ao negdcio juridgmmlhidos e decididos a partir da
autonomia do empreséario. Prestigiaria, ademaisngportamento contraditorio entre o
momento da contratacdo e aquele da eventual ftéstrda obrigacdo juridica dela
decorrente.

Nessas circunstancias, ao menos em se tratandmttatos empresariais, €
possivel afirmar que inexiste violagdo ao equiiboontratual. Até porque, eventual

alegacdo de inadequacdo do acordo arbitral devearsgisada tendo por base a

impossibilidade de recorrerem a jurisdicdo estapalis os efeitos do pacto arbitral e a garantiawde
eficacia plena ndo séo afetados pelo descumprintkenton acordo de vontades (Caso: 176594, Tercer
Tribunal Colegiado em Materia Civil Del Primer Giito, dez. 2005).

52 Sobre a especificidade dos contratos empresaniassguais a liberdade de contratar € um elemento
diferencial e o risco um fator determinante, gbaste V da obra Teoria Geral dos Contratos: Caodrat
Empresariais e andlise econémica (RIBEIRO; GALESXIL5, p. 221-231).
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7

condicdo das partes quando da formacéo do neg@diticp, pois € “[...] um custo que
precisa ser refletido e alocado pelas partes n@antes da assinatura da convencao”
(CASADO FILHO, 2015, p. 74).

Pela paridade de tratamento conferido aos contestama arbitragem —
diga-se, via privada de solucéo de conflitos pes ehesmos escolhida — afirmar que
ndo ha que se falar em acesso a justica arbitnalrseursos financeiros ndo agride
valores externos ou internos, de carater socia, mprventura estejam em jogo. De
outro lado, permitir o afastamento da convencadratle o livre acesso ao judiciario
ante a mera alegacao de falta de recursos finasged@ira enfrentar os custos inerentes a
arbitragem “[...] desequilibra por completo a ré@agnicialmente pactuada” (CASADO
FILHO, 2015, p. 73).

Como se verifica, para a solucdo de quaisquer itmnflem relacbes
juridicas enlacadas a arbitragem, a instauracd@rdoedimento arbitral é medida
obrigatéria que, por sua vez, pressupfe 0 pagaméatdaxas administrativas,
honorérios dos julgadores e outras despesas dizeam necessarias.

Por todo o exposto, entende-se que a escassegulso®financeiros nao é
elemento habil a ensejar a nulidade superveniemiene a suspensao de efeitos da
convencao arbitral, pois a arbitragem — macrotingéo autbnoma — ndo tem como

preocupacdo garantir irrestritamente o acessaiggus

2.3.2. O obstaculo econbmico e a potencial assimatde poder entre as partes
litigantes

Na arbitragem, recursos financeiros representaniileiu de poder, pois
promovem a igualdade de oportunidade. Ao pactueoravencao arbitral, as partes
sabem — ou ao menos deveriam saber - que terdigagio de internalizar os custos de
eventual demanda e, ndo por outro motivo, a ad@traé dotada de excepcionalidade,
representando uma via seletiva de acesso a justica.

A pratica demonstra que a alocacdo eficiente elieqada dos custos é

preocupacao patente entre os usuarios da arbitraggum incluidos arbitros, partes,
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advogados e outros prestadores de servicos. Comasakentam Eric A. Schwartz e
Yves Derains[a]part from the ultimate outcome and the time thmay be required for
the conduct of an arbitration, there is usuallyaspect of the arbitration process that is
of greater concern to the parties than ¢q&005, p. 329).

Corroborando tal afirmagdo, um dos resultados ti@allpesquisa empirica
sobre arbitragem internacional conduzida pela Usidade britanica Queen Mary, com
suporte do White & Case LLP, aponta que o custarfdicado pelos entrevistados
como a pior caracteristica da arbitragem intermadi(2015, p. 2).

Intitulado “Improvements and Innovations in Iternational Arditon’, o
surveyfoi realizado no ano de 2015 e em duas fases: spdtados da primeira fase,
quantitativa, foram obtidos através de 763 que&tios respondidosnling e, para
aferir os resultados da segunda fase, qualitafivam feitas 105 entrevistas pessoais.
Questionados sobre qual seria, na sua percepcaadiral, a pior caracteristica
arbitragem internacional, 68% (sessenta e oitocpato) dos respondentes informou o
custo (p.11y’.

Como anteriormente assinalado, o custo do procedare fator restritivo,
ou, na melhor hip6tese, altamente limitante no éondd arbitragem, porquanto ndo se
trabalha com a possibilidade de subsidios por pdmtéEstado e tampouco com a
viabilidade de um regime diferenciado de acessasdich. Por isso, a previsdo
regulamentar ou contratual de compartilhamentoalasas do procedimento arbitral
por todas as partes € uma robusta estrutura detivae

Veja-se, que quando as partes negociam uma retagr@ercial optando
desde logo pela arbitragem, cada uma delas pre@kailar os riscos para a

53 Merece mencdo o resumo do relatério no topidee‘worst characteristics of arbitration’: “We also
asked respondents what they perceived as the wlaashcteristics of international arbitration. “Cdst
was by far the most complained of characteristiiofved by “lack of effective sanctions during the
arbitral process”, “lack of insight into arbitrates’ efficiency” and “lack of speed”. The common
denominator of these characteristics is that thelate to the internal workings of the arbitral syst
which can be influenced by its stakeholders. Factauch as “lack of third party mechanism” or
“national court intervention”, which are not withithe control of stakeholders, were listed markedly
less often. Dissatisfaction with these four chaggstics, particularly when encountered togetheasw
also a recurring theme in the interviews. The latleffective sanctions during the arbitral processs
thought to fail to incentivise efficiency by counsehilst the desire to appoint productive arbiwed
was hindered by lack of insight into arbitratordfieiency. Interviewees often stated that these two
characteristics caused delay, which in turn resiilie increased cost. A desire for more transparency
regarding arbitrator performance to allow for infimed appointments by parties was also articulated in
the 2010 Survey. Whilst a number of institutionsehintroduced feedback mechanisms on both
institution and arbitrator performance, the resutifthe current survey suggest that this concers ha
yet to be addressed sufficierit{015, p.11).
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eventualidade de um litigio tanto na posicdo deesente, quanto de requerida. E aqui
que reside a importancia de definir com antecedéaciegramento que regera uma
potencial arbitragem, pois esse € um momento del@recia do interesse comum. N&o
obstante, no que tange a alocacdo de custos, samxpiicacao clara que justifique tal
postura“[e]xperience shows that parties often do not tdke time or the energy to
properly consider this issue while drafting the arging agreement and engaging in
their relationship [...] (PIMENTEL, 2015, p. 61).

Em uma andlise de Direito e Econoffjiaos autores Luciano Timm e
Marcelo Richter afirmam que “[...] o custo da sé@logde um conflito € variavel de
acordo com o grau de hostilidade da disputa (idads do conflito), ou seja, quanto
maior o grau de litigiosidade do conflito, maioseu custo” (2015, no prelo). Dai, por
certo, se ambas as partes compreendessem, destleeirqp momento, que quanto
menos bélica for uma arbitragem, menos custosa aatecipariam a discussao sobre a
guestdo fundamental dos custos de eventual arbiirahlessa ordem de ideias, ndo é
desarrazoado concluir que, sob o prisma da AEDpparacao entre as partes € diretriz
relevante.

Para diminuir os custos do procedimento uma vdaungda a arbitragem, a
cooperacdo é, de fato, essencial. A forma de ez@le de pericia, a dispensa de
protocolos fisicos das manifestacées, uma deliditdgem desenhada do escopo da
prova documental, além da desnecessidade de tmfluginentada de documentos e a
possibilidade de utilizacdo de videoconferénciaapativa de testemunhas sao alguns
exemplos que, contando com a concordancia de toslenvolvidos, podem reduzir
custos consideravelmefte

Cooperar, todavia, pode ser desinteressante pasadas) partés E esse
cenario é facilmente verificavel em circunstancieslisparidade econémica. Em anseio
egoistico e oportunista, a parte em melhor situéipdaceira pode pretender dificultar e
até mesmo obstaculizar o devido equacionamentdidm le, no caso da arbitragem, a

54 Para uma melhor compreensio do assunto, cf.: 842008, p. 5-58).

55 Sobre os custos envolvidos no procedimento atpitiaUlmer (2010).

%6 Em funcdo das limitac6es deste trabalho, ndo agbieum aprofundamento do tema. Sobra a Teoria da
Cooperacéo, cf. Axelrod (2010).
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estratégia pode ser juridicamente insuplantavélssa afirmativa alinha-se com as
conclusdes alcancadas no subitem anterior.

N&o raramente, 0os agentes econdmicos envolvidasnegntransacao, além
de restricdes informacionais, detém condicdes fieimas assimétricas. A constatacao é
elementar, mas especialmente relevante para fipsed@nte estudo, pois, ainda que de
forma distorcida, a convencao arbitral pode selizatla como mecanismo habil a
restringir condutas futuras na ocorréncia de probtederivados da relacéo contratual.

Nessa perspectiva, importa reforcar que a interagdio do custo do litigio
na arbitragem torna cada parte ainda mais respengd@los reflexos processuais
ocasionados por seus comportamentos (ALMEIDA, 291392). Em outras palavras,
a arbitragem obriga os litigantes a suportarem @assexjuéncias de suas proprias
decisdes, sendo o custo uma delas.

Assim, por exemplo, na eventualidade de inadimptemedas custas
administrativas e/ou dos honorarios do(s) arbiirps parte que apresentou pedido
contraposto, a tendéncia é que seus pleitos resoivmis sejam desconsiderados pelo
Tribunal Arbitral, sem prejuizo de serem reapresdvd em procedimento arbitral
auténome®.

Ainda como exemplo ilustrativo, pode-se menciongotencial problema
da pericia’. Se necessaria a producdo de prova pericial, despterdo o 6nus de
remunerar perito(s) e assistentes técnicos e, aaspreocupacao com a suficiéncia de
recursos retorna a pauta. Como ja advertiu Luigigdies, mesmo em processos
adversariais, existindo “[...] um réu para cada reladte [..] a existéncia de
oportunidades para peritos defenderem diferentdsslale cada questédo [...]” s6 é
garantida “[...] se ambos os lados da disputa diveuma capacidade semelhante de
pagar” (2015, p. 84).

57 A Teoria dos Jogos permite uma melhor compreedsédema das escolhas estratégicas. Porém, por
extrapolar o escopo do presente estudo, ndo s@th ale analise. Para uma visao geral do assuito, ¢
o Capitulo 2 da parte I, da ja mencionada obra is@aEcondémica do Direito (MACKAAY.
ROUSSEAU, 2015, p. 43-86).

58 A questdo, inclusive, integra o objeto de andlissubitem 2.2.2. do presente estudo.

% A pericia é recurso de grande utilidade no campo adbitragem, utilizado com frequéncia,
especialmente em causas de grande complexidadee@intento de Nicolas Ulmer, arbitro
reconhecido na pratica internacional, demonstrapacto que a producao de prova pericial pode causar
no custo total do procedimento arbitrdl]rf one recent arbitration in which | sat as arhdttor, the cost
of the quantum and delay experts alone exceeded3Usi#lion; anecdotal evidence suggests that this
is not particularly unusual. Even in many more neidgbitration the expert costs are huge, frequentl
more than onde-third of the total cds(2010).
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Novamente, vé-se que a disparidade financeira née per ignorada, sob
pena de, em situacdes excepcionalmente mais gswoasaular em esséncia o proprio
principio da ampla defesa.

Para Casado Filho, “[...] € importante que as pateeduguem no tocante a
arbitragem e compreendam que é um mecanismo prevade tem seus custos” (2015,
p. 81). Todavia, em uma estrutura de notavel isfmddéncia, os agentes que nao
colaboram um com os outros acabam possibilitanddogéo de verdadeiras taticas de
guerriln@® processuais, uma série de medidas protelatériantiearbitragem que
tendem a encarecer ainda mais o procedimentoarbitr

Nesses casos, para além dos riscos de ndo tereskdo pcontraposto
conhecido e da captura intelectualedperts ndo se pode descartar uma hipotese ainda
mais gravosa: sabendo da dificuldade financeireestdda pela contraparte, o litigante
mal intencionado - sustentando uma posicdo de gwesstondmica - deixa
deliberadamente de honrar com o pagamento da pateatustas administrativas e dos
honoréarios do(s) arbitro(s) que Ihe cabem, com @olmtuito de inviabilizar a
continuidade da arbitragem.

Como assevera Anne-Carole Cremades (2010, p. 1Jedl),arbitraje es
una via eficaz para obtener justicia. Hay que evifae, para quien no tiene medios
financieros, se convierta en un osbstaculo quearmpida hacer valer sus derectios
Todavia, sem provisdo normativa habil a solucioaaquestdo prontamente e nao
existindo consenso jurisprudencial a respeito doatea Unica forma de superar
prontamente a (quase) intransponivel insuficiénd& recursos financeiros na

arbitragem internacional é por intermédio de unspasta de mercado.

80 As assim chamadas taticas de guerrilha “[...] t&mo propdsito obstruir, retardar ou desvirtuar o
procedimento arbitral em prol de interesses escdsoparte” (MENEZES, 2015, p. 84). Em rol
meramente exemplificativo, podem-se mencionar gaatdilatérias como a impugnacédo infundada de
arbitros, a tentativa de inclusdo de parte ndoatdgia na arbitragem, a recusa injustificada de
submiss&o de uma parte ao procedimento arbitrdidpe de desisténcia de audiéncia apresentados na
véspera da data programada para sua realizacegdesb frivolas ao teor de ordens processuais.
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3. O FINANCIAMENTO DA ARBITRAGEM COMERCIAL POR TERC EIROS

3.1. FINANCIAMENTO DA ARBITRAGEM COMERCIAL POR TEREIROS
INVESTIDORES: UMA RESPOSTA DE MERCADO AO OBSTACULO
ECONOMICO DA ARBITRAGEM INTERNACIONAL

Como anteriormente assinalado, uma adequada consgeee prognose das
potenciais consequéncias da escolha pela arbitrayége que as partes contratantes
considerem todos os custos inerentes a implementacéesenvolvimento de um
procedimento arbitral. Todavia, os vultosos recsifsmanceiros necessarios para tanto
nem sempre sao contingenciados e, quando escagsmgcam uma interacdo
disfuncional entre as partes envolvidas que, seemare, estdo umbilicalmente
atreladas a via arbitral.

Identifica-se aqui um vinculo l6gico que conduzastatacéo, derivada da
experiéncia pratica, de que a escassez de rec@irsgsrincipal obstaculo para que o
sistema de arbitragem funcione adequadamente, jaué@ma falha de mercado. A
solucdo proposta no presente capitulo, centradnanciamento da arbitragem por
terceiros, € regida precisamente por um contextocadeldgico, pois “[a] escassez leva,
precisamente, a criagcdo de instituicbes para e@ftah (MACKAAY; ROUSSEAU,
2015, p. 27). Ao que tudo indica, dito financianoeBt uma poderosa ferramenta no
ambito da arbitragem internacional, pois, ao exiaparte impecuniosa do dever de
enfrentar os custos da empreitada processual,biditasuma reconciliacdo entre os
principios do acesso a justicap&cta sunt servanda

Para que se atinja o objetivo almejado, o subtépmoexame esta dividido
em duas sessOes. A primeira secdo oferece noc¢Gass gmbre a industria do
financiamento de litigios por terceiros para, demfp mais precisa, trabalhar as
peculiaridades da sua aplicacdo a arbitragem ext@mal. Posteriormente, a segunda
secdo, considerando as perspectivas do custo dbtocré da transferéncia das
consequéncias financeiras do risco, analisa a nsi$itea de precificacdo do

financiamento de litigios por terceiros.
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3.1.1 Nocbes essenciais sobre a industria do finaamento de litigios por terceiros
e peculiaridades do financiamento no ambito da arkiagem internacional

A administracdo da justica — seja ela realizada ocosuporte do aparato
estatal ou franqueada a iniciativa privada — sertgareum prec¢o. Garantir o acesso a
justica e a efetiva prestacdo da atividade juniedal custa, como custam quaisquer
outros servigos basicos constitucionalmente atlimiiao Estado. Quando o Estado
legitima a arbitragem como instrumento privado Nizddor de pacificacdo social,
legitima também a transferéncia de seus custotapresais. A questdo € saber a quem
sera atribuida a incumbéncia de subsidiar evepualesso e, conforme demonstrado
no primeiro capitulo desta dissertacdo, a respditzde recai sob as proprias partes
litigantes.

Como explica Casado Filho, “[a] ideia de financian litigio surgiu
exatamente em virtude de processos estatais detaasate custosos” (2015, p. 86). A
aceitacdo e rapida expansado do financiamento igodt por terceiros, iniciada em
jurisdicdes deCommon Laweg resultado direto do desejo de melhorar as pbdaites
de acesso a justica do litigante impecunioso. “Blessitido, surgiu a ideia de replicar o
modelo de financiamento de disputas trazido doermibso ljitigation) de paises da
Common Lavpara a esfera arbitral” (CASADO FILHO, 2015, p)%9

Em que pese a incipiéncia, o financiamento de ragehs comerciais
internacionais por terceiros ja representa um feminjuridico-econémico relevafte
Largamente utilizada no ambito contencioso de palsetradicA@ommon Lave hoje
(com algumas varia¢des) também aceita em jurissliCgl Law’?, a possibilidade de
subsidiar a disputa através de uma fonte extermapital foi recentemente adaptada ao

contexto da arbitragem internacional e atraiu @emlg financiadores e arbitralistas

51 No mesmo sentido, cf. Kantor (2009, p.65)

62 Sobe o tema, cf. artigo compilado da Global Astitm Review (2008).

63 Segundo Napoledo Casado Filho, “[a]s jurisdic@@srés no mundo, em termos de financiamento por
terceiros séo a Austrdlia, o Reino Unido, os Estadltidos e a Alemanha” (2015, p.92).

64 Selvyn Seidel, fundador e financiador da Fullbr@apital Management LCC, apontada como um dos
principais fundos de investimento em litigios aehiglobal, assevera queb]efore 2011, little if any
activity could be seen relating to funding of ptvanternational arbitration claims. One reason for
little being said or done on the private side iattthe markets were quite unaware, in generalhef t
funding industry or instrument. Another reason nbaythat in private international arbitrations, the
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Conforme se extrai de definicdo oferecida por YDesgains (2013, p. 5), 0

conceito — a primeira vista — € simples

[iit's a scheme where a party unconnected to aroldéinances all or part of

one parties’ arbitration costs, in most cases thaincant. The funder is

remunerated by an agreed percentage of the awardsuecess fee, a
combination of the two or through more sophistidatievices. In the case of
an unfavorable award, the funder’s investment & lo

No mesmo sentido, € a definicdo oferecida pEl@A Queen-Mary Task
Force, em estudo especifico intituladoTHird-Party Funding in International
Arbitration”® (PARK; ROGERS, 2014, p. 5):

The terms ‘third-party funder’ and ‘after-tleent-insurer’ refer to any
person or entity that is contributing funds or atheaterial support to the
prosecution or defense of the dispute and thahigled to receive a benefit
(financial or otherwise) from or linked to an awaneéndered in the
arbitration.

A prépria forca tarefa ressalva que o conceito eatreza juridica do
financiamento de litigios por terceiros em arbi@aginternacional ainda ndo estéo
precisamente definidos e continuam em fase de romdst (2014, p. 65°”. Todavia,

alguns modelos existentes, a exemplo dos suprasit@ demonstram a ocorréncia de

claimants often are large companies who typicattyndt look to funding, even when they know about
it. A third could be that the real activity is maskbecause the arbitrations are so confidenti@012).

% Coordenada pelos Professores William W. Park, €@t A. Rogers e Stavros BrekoulakisT ask
Force foi instituida por iniciativa conjunta dinternational Council for Commercial Arbitration
(ICCA) e Queen Mary Collegmo ano de 2013, com objetivo estudar de formarsistica e discutir
questdes relativas ao financiamento de arbitragenserceiros para oferecer propositivas de acdes
concentradas nos atuais e potenciais impactos @ear esta nova pratica no ambito da arbitragem
internacional, como repercussfes de cunho étiameegimental. Todo o trabalho desenvolvido até o
momento esta disponivel na secdo de projetos domsegvebsite: <www.arbitrationn-icca.org>.

66 Também nesta linhali]t is immediately clear just how difficult it i®o agree on a definition for this
concept. The British prefer to call it ‘Third-ParBunding’ whilst the American Bar Association prsfe
the term ‘Alternative Litigation Finance’, bettenéwn by the acronym ALF. The phenomenon could
also be described as ‘Contingency Fee by NonLawyEng reason why it is so difficult to reach ariir
definition for litigation or arbitration funding déves from the many forms in which it manifestslits
We have, for example, bank financing for those mded to litigate or arbitrate a dispute. Then again
on occasion, financing implies an assignment ofitda or even the sale of a company whose only asset
is the contentious claim or debt itself. And themhvave the more sophisticated formulae which enter
into the realms of venture capitdCREMADES SANZ-PASTOR, 2013, p. 153).

67 Ainda quanto a auséncia de definicdo precisa, tBuaorjdo Henriques (2015, p. 593), faz o seguinte
alerta: “Pelo lado dos investidores, as reticéneimsprovidenciar uma definicdo estéo ligadas a sua
resisténcia a regulamentacdo que se avizinha. @eitn,eelo que se consegue apurar a data de hoje,
nao existe nenhum ‘funder’ que indique uma defmiglb que seja a sua actividade, ainda que
meramente para efeitos de estudo. Estas reticés@tasompreensiveis em atencdo aos interesses que
estdo em jogo e, sobretudo, a sua aplicacdo di&ogoe por vezes tem sido realizada”.
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elementos essenciais que estdo sempre presengespitao 0 envolvimento de um
terceiro externo ao procedimento arbitral e semogea vinculagcdo com o litigio de
fundd®, o custeio — parcial ou integral — das despesasnie das partes litigantes; a
transferéncia das consequéncias financeiras dassrdo financiado para o financiador;
e, em caso de éxito, o necessario pagamento denpecsa ao financiador pelo
investimento realizado, ou seja, uma participagiicesultado da caua

Como alerta Maya Steinitz, a correta acepcao daclx financiamento por
terceiros consiste em um grupo de métodos de fimaento e ndo apenas uma unica
configuragéo (2011, p. 1275-1276)Em sua forma tradicional, o servigo prestadoaou
produto ofertado) pelo financiador é o custeioatas as despesas necessarias ao inicio
e desenrolar do procedimento arbitral. A operacélagsificada como um investimento
de risco, pois se os pleitos da parte financiasi@mem improcedentes, nada € devido ao
financiadof!. Em troca, ajusta-se um percentual do resultadsetdenca ou um
multiplo do investimento feito para viabilizar copedimento arbitral.

Tal qual na prépria Arbitragem, a intencdo printipga indastria do
financiamento de litigios ndo é a promocao do acasgistica, ainda que seja este o

resultado final alcancad Em andlise puramente econdmica, as acdes passi@ei

88 A figura do terceiro financiador pode assumir iifées condigdes, comip..] the client’s attorney or
law firm, an insurance company, or an outside tn§tin, such as corporation, bank, or other finaici
institution. Some institutional funders speciaiizehird-party funding, while others invest in gtition
or arbitration claims as part of a wider portfoliof traditional financial investments{NIEUWELD;
SHANNON, 2012, p. 4).

% Para Bernardo M. Cremades Sanz-Pa$ttorpuld be said that in ‘pure’ third-party fundmthe funder
finances the arbitral proceedings in exchange fopeacentage of what the litigant recovers in the
arbitral award, a percentage which usually oscilat between 10 and 45%. Alternatively, the
investment may be structured as a ‘litigation loan*cash advance™(2013, p. 153).

 No mesmo sentido!]...] there are a vast number of structures in use businesses to meet their
litigation and arbitration financing needs, includj: recourse financing of claim (from banks or
specialty providers); non-recourse financing oflaim; derivatives senior, subordinated, mezzanine or
equity financing of a business that owns a cldine use of special purpose vehicles into whickaec
is assigned or indeed that become the parent otldien owney and many others{(BOGART, 2013,

p. 50).E, ainda, [o]ne reason why third-party funding is difficutt tlefine is that economic interests in
a party or a dispute can come in many shapes areksi Arrangements may be structured as debt
instruments, equity instruments, risk-avoidancerimsents, or as full transfers of the underlying
claims. Some agreements permit or require actiggigipation of the third-party funder in key
strategic decisions in the case, while other agrmisi are limited to periodic update@CCA Queen-
Mary Task Force, 2014, p. 4)

1 “Third-party funding is thus a variation of the ‘n@in no fee’ approach. Should the case be lost, the
funded party has no reimbursement obligation towatte funder. Contrary to a bank, the third-party
funder endorses the risks linked to the arbitratig@REMADES, A.; MAZURANIC, 2013, p. 197).

2 posicdo semelhante é sustentada por Rodrigo A@afmrdo em sua dissertagcdo de mestrado: “A
intencdo do investidor € a obtencdo de lucro naag@e e ndo simplesmente favorecer o acesso a
justica da parte carente de recursos financeiro§in&ciador explora economicamente a situagdo
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financiamento (aqui entendidas como as pretensagela jurisdicional que objetivam
a persecucdo de um ou mais direitos passiveis deprggzdo econdmica) Sao
equiparaveis a bens, ativos financeifpg cada uma delas representa um potencial
fluxo de receita futuro, com prazo, valor e exisi&nncertos. Isso se da porque o caso
legal gera um fluxo econémico, que pode ser moaeiZ

Quem financia o litigio adquire a expectativa de aviter um crédito que
decorre de um direito titularizado por outrem. Ratar-se de um investimento de alto
risco, € inevitavel que os fundos investidores ggmeaeceber um retorno substantivo em
caso de sucesso. O gue se intenciona é exclusiteaméarcro. Os termos do investimento
sdo pactuados em instrumento proprio e firmadokigivamente entre o financiado e a

financiadora, conforme ilustra Bernardo Cremadeg-$astor (2011, p. 6),

[tlhe relationship between the party requestingaficing and the financier is
crystallized in a funding agreement. Here the righhd obligations of both
parties are established and the financing and nmebtbb payment agreed.
Equally, the financier should set forth paymenttaria establishing a
maximum and minimum according to the result ofdHatral award. The
funding agreement should also set forth the finargifinal share in the
event of settlement. Similarly, the nature of tharfcier’s participation in
the arbitral proceedings should be addressed. Imesaases the financier
simply wishes to be kept informed, whilst in othegawishes to take a more
active role. The funding agreement should equa#iiatdish the causes
whereby the relationship can be terminated.

Nas palavras de Casado Filho, “[a] parcela dostdgedestinada a cada
uma das partes (financiada e financiador) € detewiai por meio de negociacdo”
(2015, p. 89), assim, para garantir um financiamem condi¢cdes mais favoraveis, é
preciso convencer o financiador da qualidade ddatonéda demanda. Quanto maior a
probabilidade de éxito, melhores as condi¢des naigata parte financiada.

Para além da robustez fatica e do respaldo legaldgem sustancia ao
mérito do litigio, ao decidir se uma determinadandeda € ou ndo apta ao
financiamento, o financiador considera uma sérigat@ntes, tais quais: (i) o valor, a

natureza e a complexidade da causa; (ii) o investiomnecessario para viabilizar o caso

potencial de denegacédo de justica por insuficiéacaodmica, bem como o interesse a parte em iniciar
o procedimento litigioso” (2015, p. 41).

73 “What jurists call claims, for the funders are signjalssets’ [...] (CREMADES B., 2013, p. 154).

74 “From one viewpoint — most notably that of litigatimnders claims are simply a ‘new asset class’.
Accordingly, litigation  funding is seen as an invesnt business, ‘centered around evaluating and
monetizing a contingent litigation asset’, driven b supply and demand, risk and return, quality and
price, just as any other investment activifOELER, 2016, p. 3)
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arbitral e a forma de alocacdo de eventuais res@spregados; (iii) a probabilidade de
éxito e/ou de acordo; (iv) a sede da arbitragentenaportamento do respectivo Poder
Judiciario em relacéo a arbitragem, antevendo ypeissbbstaculos jurisdicionais; (v) a
situacdo financeira da contraparte e o nivel deulifade para executar eventual
sentencga; (vi) o tempo médio para conclusdo do;cas(vii) a experiéncia e a
capacidade técnica de eventuais profissionais\yaledos na defesa de interesses do
potencial financiado (CREMADES JR., 2011, p. 15).

Tanto a parte requerente, quando a requerida emprooedimento arbitral
podem utilizar financiamento em qualquer fase dawtd® e existe uma variada gama
de produtos disponiveis no mercado (SHANNON; NIEUR\YD, 2012, p. 5). Todavia,
a forma classica de financiamento de arbitragens tpeceiros é a chamada
“Non-recourse Financing with Repayment ContingenSancesse o modus operandi
mais comum se dda, resumidamente, nos seguintessteam potencial requerente, logo
apos a constituicdo de advogados ou até mesmodisses busca um financiador para
apresentar seu caso. Inicialmente, firma-se umaetenconfidencialidade, que garante
ao interessado o sigilo das informac¢fes divulgadascompromisso de que o fundo,
caso rejeite o pedido de investimento, ndo finmAcacontraparte. Inicia-se, entdo, um
processo dere screeningno qual o ente financiador busca conhecer queras@artes
envolvidas na disputa e avalia a adequacgéo da easgaropositos do fundo. Concluida
satisfatoriamente a etapa inicial, instaura-se doediligencegfase de analise legal e
avaliacdo interna e externa do caso pelo finangi&tiseguida de negociacdo, que
culminara ou na rejeicdo do pedido de financiameoio em uma proposta de

financiamento, formalizada em uma carta de intehgbemado o contrato principal de

7> Como esclarecem Shannon e Nieuwveld (2012, p‘T#gre are many different types of clients for
third-party funding, such as corporations, law fgm individuals and sovereign states, butin
virtually all disputes, the client will either ingite a claim (known as a “claimant” in international
arbitration) or defend against a claim (known a¥@spondent” in international arbitration)”.

76 Segundo Bernardo Cremades Jr. (2011, p. ‘[8he typical due diligence period to analyze the
profitability of the potential investment range®rfr 30 to 60 days”De acordo com o fundo de
investimento em litigios Fulbrook Management LL@]here are almost countless factors that play
into the due diligence timing, including the stagfehe dispute, how much has been already collected
through discovery or otherwise, the thoroughness eapability and reliability of the attorneys and
Claimant, the nature of the case (Antitrust? Pa®eSecurities Fraud? Breach of contract? Fraud?
Claims against Sovereigns? Environmental? Inteoral? And so forth), the judges or arbitrators or
mediators who may already be involved, the timeegoithe languages used, the translations of
documents available, reconciling differing laws #frdpublic policy, hiring and using specialized
experts that may be needed). The matrix and clstskised by respected Funders are sophisticated.
The integration of many people and many disciplinés the process is itself time consumin@011,

p. 16).
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financiamento e, eventualmente, também um contfetgarantia com representante
fiduciario, as partes estabelecem um cronogramandestimentos e, concluido o
procedimento arbitral com a obtencdo de uma semtdagoravel, é devido o

pagamento.

Ao elaborar o acordo de investimento, para resguaeus direitos e evitar
surpresas desagradaveis, é essencial que a pemteifida considere, dentre outras, as
seguintes questdes: (i) grau de confidencialidaal@ protecdo de informacbes que
devem ser reveladas ao financiador, além do sgil abarcara o préprio acordo de
financiamento; (ii) a quantia total de recurso quinanciador esta disposto a investir
para subsidiar a demanda; (iii) quais custos saddmplidos pelo financiador e quais
serdo de responsabilidade exclusiva da parte fiadac(iv) se o financiador vai, ou
ndo, provisionar eventuaecurity for costs; (v) qual o nivel aceitavel de controle
sobre a estratégia processual e em que medidarmciador interferira na conducgéo do
procedimento arbitral; (vi) quanto o financiadoceleera em retorno pelo investimento
e qual sera a forma de célculo empregada paraegaleance o valor final devido; (vii)
guem sera responsavel por eventuais custos degéixeda sentenca arbitral; (viii) em
quais condi¢Bes € permitido que o financiador sese a aportar recursos ou, em casos
extremos, abandone a causa; (ix) em quais cirauriataas condicbes do acordo de
financiamento podem ser modificadas no curso daeglimento arbitral e como e
quando as provisbes previamente acordadas podenma@ificadas (em caso de
transacado, ou alteracdo no valor da causa, porma&gnix) em quais circunstancias o
acordo pode ser suspenso ou encerrado; e (xijagioama adequada para resolucdo de
eventuais disputas entre financiador e financig®ldANNON; NIEUWVELD, 2012,

p. 19-28).

Tal qual anteriormente assinalado, os fundos ndgaées no litigio e nao
guardam qualquer relacdo direta com o objeto daadday o Unico interesse ou
conexdo que os vincula aos casos é o desejo de ldomo ndo ha que se falar em
assuncéao por parte do financiador na posicao moakscupada pelo financiado, em

troca de uma participacédo sobre eventual resukadadmico favoravel decorrente da

7 A locucgdosecurity for cost® utilizada para referir & necessidade de deteg@mngelo Tribunal
Arbitral de uma medida que garanta o pagamentocdsetos despendidos pela contraparte com o
procedimento arbitral em caso de condenacdo. Sebassunto cf. Rubins (2000); Gu (2005); e
Darwazeh; Leleu (2016).
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disputa, o financiador tende a solicitar que ogddos apontados pela parte assumam
algum risco, normalmente pela aceitacdo de um aca@ contingencia para o
pagamento de seus honorarios. A medida é uma g@argoe visa assegurar O
compromisso com o resultado.

Como se vé, com a obtencdo de um financiamentd t¢otarem-se o0s
honorérios e gastos dos arbitros e advogadospggedtistos administrativos cobrados
pela camara de arbitragem e os pagamentos de asduevedores terceiros que estéo,
de alguma forma, vinculados ao procedimento atbifmo, por exemplo,
pareceristas, tradutores e estenotipistas). E udadeiro ecossistema, dependente dos
lagos econdmicos que vinculam financiador e firmohwi Por isso, o grau de
independéncia que a arbitragem mantém das inGmestag;des dos sistemas juridicos
nacionais torna-a particularmente interessante gmnavestidores.

A realidade da arbitragem internacional congregaa gérie de fatores
altamente atrativos para os fundos de investimeniolitigios, sendo que ao menos
quatro deles merecem especial destaque: (i) uso@mes valores em disputa sao
consideraveis, o que garante uma boa oportunidadetdrno do investimento; (ii) o
custo total de um procedimento arbitral €, ao me&mdese, mais previsivel do que o
custo de um processo judicial e o tempo de tradutalp caso é consideravelmente
reduzido; (iii) a especialidade dos julgadores raénia objeto do litigio permite uma
maior previsibilidade das decisdes; e (iv) as sw@te arbitrais, se ndo cumpridas
espontaneamente, contam com o suporte de uma gartratados que garantem sua
exequibilidade internacionalmente (SHANNON; NIEUWME, 2012, p. 12;
CANOVAS, 2016, p. 16).

Com uma demanda cada vez mais significativa, o xupmercado do
financiamento de litigios no ambito da arbitragenternacional esta em pleno
desenvolvimento. O acervo de produtos disponive@mm@liado continuamente e a
industria formada por fundos que financiam litigaybitrais ganha espaco no mundo
inteiro. Ao mercado transnacional da justica pravasomam-se novoplayers

responsaveis por subsidiar financeiramente todstensg®.

8 Ao longo do estudo bibliogréafico realizado panedacio da presente dissertacdo foram identificados
os seguintes fundos de investimentos que atuamemoanho da arbitragem internacional: (i) Burford
Capital LLC; (ii) Juridica Investment Limited; (iiOmni Bridgeway Holding B.V.; (iv) Fulbrook
Management LCC; (v) Calunius Capital LLP; (vi) IMBentham Limited; (vii) Justinian Capital SPC;
(viii) International Litigation Funding Partners PTLtd; (ix) Gerchen Keller Capital LCC; (x) Vannin
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Apenas como parametro da potencial dimensdo domendé ora
trabalhado, destaca-se que, somente no Brasihloses envolvidos em procedimentos
arbitrais que tramitaram perante as seis maiom@su@d de arbitragem sediadas no pais
nos ultimos seis anos, extrapolam a marca de R$03&00.000,00 (trinta e oito
bilhdes de reais), sendo mais da metade exclusitanemtre os anos de 2014 e 2015.
Interessante notar ainda que, entre os anos dee@@@5, “[...] os valores envolvidos
em arbitragens quadriplicaram” (LEMES, 2016). Cdesando unicamente uma
projecéo do cenario parcial apresentado por Seknzek, ndo é demasia afirmar que se

trata, literalmente, de uma indUdstria multibiliaaar

3.1.2 O custo do crédito e da transferéncia das csggquéncias financeiras do risco:
precificacdo do financiamento de litigios por terdeos

O custeio de litigios por fundos de investimentos ndo guardam qualquer
relacdo com a disputa amplia a possibilidade desaca justica nas situacdes em que
uma das partes enfrenta dificuldades financeirasvag além, ja que partes
economicamente fortes, que pretendam implementar estratégia de gerenciamento
de risco €ost/risk shifting) também podem usufruir dos beneficios de finanosr
elevados custos inerentes a qualquer proeé€domo explica Casado (2015, p. 100),

[...] em termos econdmicos, boa parte das emprgsasvao iniciar um
procedimento é avessa a risco. Com efeito, em ,geratiar um
procedimento arbitral néo faz parte dos negdciosemduma empresa. E, na
verdade, uma consequéncia indesejada de um negtagucedido. [...].
Logo, ao recorrer ao terceiro que financiara ososuda empreitada judicial,
temos uma clara mitigagdo de riscos. As empresas rgalizam
Financiamento de Contenciosos e Arbitragens enl gepartem tais riscos
entre seus varios acionistas, o que de certa farraauma mutualidade dos
riscos financeiros envolvidos na questéo.

Capital PCC; (xi) Harbour Litigation Funding Ltd; (xii) Them Capital Management Limited;
(xiil) Woodsford Litigation Funding Ltd.; (xiv) Readss Solutions PLC; (xv) Roland ProzessFinanz AG;
(xvi) TheJudge Limited ; (xvii) Lex Finance; (xiilleste Administracdo de Recursos Ltda., os dois
ultimos declarando atuacao direta no Brasil.

 No mesmo sentido cf. Dimolitsa (2013, p. 7g] significant number of parties in international
arbitrations, whether or not in financial distresse today financed by professional funders, aral th
demand for such funding apparently outstrips thgpsy.



69

Também o fundo de investimentos Burford Capitah-dos financiadores
mais reconhecidos no mercado da Arbitraiferesclarece, em sua brochura promocional
de solucbes para arbitragem internacional, gijectgasingly, clients pursue arbitration
finance as a matter of choice, because shifting eosl risk off balance sheets and
unlocking the asset value of arbitration claims gymmakes better business sénse
(2016, p. 1).

Alids, situacdes nas quais uma dada demanda nésségbmente financiada
pela parte diretamente envolvida ndo sao totalmientgtadas. Como ilustra Derains,
“[iIt happens when an insurer has already compersaa party for its damages (or a
substantial part thereof) on the condition that heaty files an arbitration claim against
the author of the damafeE o autor complementa, l]ikewise, a claimant is not
financing its case when its counsel is working aoatingency fee basig2013, p. 5).

Todavia, as similitudes do financiamento de arbére por terceiros com as
situagcdes mencionadas nao extrapolam o descrifmarégrafo anterior, poi§t]hird-
party funding is an investment per se in arbitratlwy a corporation specialized in this
business” (DERAINS, 2013, p. 5). O financiador € um investidjue atua em uma
indUstria especializada e, como tal, ndo pretepdeas recobrar o valor despendido a
titulo de prémio e nem mesmo somente receber o petter investindo seu tempo e
empenhado seus esforgos vislumbrando um paganzedio tlependente do éxito

A génesis econdmica do financiamento em questdoaksm e guarda
estreita proximidade com muitos produtos do merdadmceiro que tém por objeto a
transferéncia de riscos, pois é pela correta a@waa equacdo crédis risco que o
financiador de litigios transforma a probabilidatteuma deciséo favoravel “[.ifjto a
fundable ass&f? (AFFAKI, 2013, p. 11).

80 «“Burford is the largest fund in the world dedicateditigation and arbitration finance by a signifiot
margin, with more than $300 million in investmeapital’ (BOGART, 2013, p.56)

81 “Indeed, funding companies do not typically chamgerest, but instead they secure a percentage of
the recovery at different levels to be paid accogdio varying timeframes. For this reason, most
funders avoid using the word ‘loan’. Likewise, #igreement between litigation-arbitration financier
and the funded litigant is typically called an ‘@stment agreement’ rather than a ‘financing
agreement”(CREMADES JR., 2013, p. 154)

82 Como melhor explica Selvyn Seid&la]s noted by various observers and practitioneisyesting in
claims is in many ways no different than other ®raofi investing by established investors, such as
private equity funds, venture capitalists and heflgeds. The asset is the claim (or a portfolio of
claims). The investment is in the claim. The retarthe investor, if any, typically materializesemhthe
claim is resolve — the asset is “sold” or otherwisansferred — because the defendant or anothetypar
pays for the claim on settlement or after an awiardnforced”(2013, p. 25).
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Em igual sentido, como assevera Gabardo, “[..ihantiamento do litigio
opera uma verdadeira transferéncia dos riscos ridosr no procedimento da parte
litigante para o investidor” (2015, p. 41). Na cepcdo de Mackaay e Rousseau,
“[...] a transferéncia de riscos torna[m] viavel umamero de projetos que, de outra
forma, ndo o seriam [...]. Essas instituicdes auamera possibilidade de trocas e, pois,
do bem-estar” (2015, p. 40). Na verdadents offer much more in terms of bundled
claim management services than the mere supplyponéynand, consequently, are not in
direct competition with banks in the lending bussig AFFAKI, 2013, p. 11). E ndo h&a
concorréncia, jA que o financiamento de litigiosrbitragens por terceiros € uma
indastria auténonfd que tem por area de atuacdo o mercado de tramsifzide riscos,
onde, em uma relacidménage a trofé, financiados, escritérios de advocacia e
financiadores, obedecendo regras proprias e linpitedefinidos, tornam-se socios e
compartilham riscos.

A plena compreensao da matéria passa, pois, pataexos diferenciados
fundamentos econdmicos, estratégicos e dos rise@seciados ao negocio de
financiamento de arbitragens comerciais internaggyro que se pretende apresentar a
sequir.

Em termos de metodologia de analise dos riscoshiB&eorges Affaki
explica que“[...] financing oil reserves, pre-delivery shipsr csatellites involves
substantially similar rules to those of claim fiamg. Yet, unlike asset finance, claim
financing still carries a halo of mystéry(2013, p. 10). De acordo com o autor, apos a
realizacdo de detalhadhue diligencetécnica — conduzida por consultores juridicos,
financeiros e corporativos, com a finalidade decaloum coeficiente indicador da
probabilidade de éxito em cada uma das etapas alegimento arbitral, sempre
considerando seu custo total e provavel durac&oas shances de éxito superarem 60%
(sessenta por centd) os administradores do fundo definirdo a quantia @st&o
dispostos a investir na arbitragem e as condi¢céesétlito (2013, p. 12).

Estrategicamente, o financiador ndo tem a pretedsasubstituir a parte

titular da demanda comprando a causa por uma frdedseu valor nominal ou

83 Nesse sentido cf. Seidel (2013).

8 Em idéntico sentido, a expressdo é empregada eoraBdo Cremades Jr. (2013, p. 154) e Charles
Kaplan (2013, p. 73).

8 para Seidel;[flunders generally look for claims that have altoa 75% chance of being successful”
(2013, p. 25).
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projetadd®, pois ndo intenciona qualquer participacdo no®itds e obrigacGes
processuais, ja que seu interesse reside, tdo smmes direitos econdémicos derivados
de eventual resultado exitG$oPorém, para garantir a estabilidade do riscoutzdo
para 0 investimento, o financiador acompanha dedoper por vezes participa
indiretamente de decisOes cruciais relativas aaeglimento, como a selecdo de
advogados, arbitros, peritos e celebracdo de patermcordos. O monitoramento do
caso permite ainda a atualizacéo dos valores dsiimvento e do possivel retorno.

Assim, a parte financiada recebe suporte por duas. i) aporte de
recursos financeiros, que permite superar a escdss@cursos; e (ii) atuacéo de capital
humano, que, com sua vasta experiéncia técnicapézcde auxiliar no desenho da
estratégia processual mais benéfica aos interessesntratant®. E uma relacéo de
compartilhamento de riscos em que o fundo finamciagara obter uma efetiva
avaliacdo do caso concreto, busca reduzir a assnaet informacdo da melhor forma
possivel. Como afirmam Mackaay e Rousseau, “[0.Eénhecimento profundo de uma
atividade determinada o que lhes da vantagem pelgigbs para absorver os riscos a
ela associados” (2015, p. 40).

No campo econdmico esti a precificacdo e, via geyeara calcular o
montante a ser cobrado em caso de éxito o finamcamhsidera duas matrizes: de risco
legal e de risco crediticio. No @mbito da arbitragaternacional, Selvyn Seidel aponta
um problema particular na identificacdo dos elew®re fatores que efetivamente
embasam a decisdo do financiador: “[mést of the attention and guidelines in the
funding world today only relate to domestic disgutEhey do not yet relate directly to
international arbitratiori (2013, p. 16).

8 Seidel explica que, para o financiador, o assianato “valor da causa” nunca serd equivalente ao
valor nominal atribuido a demanda pela parte litigapois, para aferir adequadamente o custo do
crédito, é preciso projetar uma possivel recuperai@ montante investido frente a real chance de
sucesso. No exemplo do autolf:the projection is that the claim will recover@1 million and there is
a 75% chance of the claim achiev ing this, the @alfithe asset is roughly $75 milliof2013, p. 26).

8n theory, the third-party funder does not becomeparty to the arbitration proceedings because it
does not acquire the rights and obligations of plaety being funded. However, depending on the terms
agreed, the funder may be granted means of cowtet the conduct of the proceedings (e.g., the
funder may have a say in the choice of counselfdah® arbitrator, or in the terms of a settlement
agreementetc.)” (CREMADES, A.; MAZURANIC, 2013, p. 198).

8 Nesse sentido: With a dedicated specialist — and, crucially, inees that understand the long-term
nature of disputes as an asset class — users cargeba high degree of subject matter expertise fao
finance provider, making for a more efficient pregea better assessment of risk and a better
understanding of pricing(BOGART, 2013, p. 51).
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Affaki, por sua vez, alerta qu§n]o standard litigation funding fee is
reported across the market, and funders indicatet each agreement has different
terms (2013, p. 12). Pelo exposto, ante a inacessHuéd de dados concretos e a
volatilidade de elementos considerados por cadestidor frente ao caso concreto e
suas peculiaridades, pontuar quais sao as variqueigfetivamente influenciam a base
de célculo empregada para alcancar a precificagdand dado financiamento com
acuracidade é altamente improvavel.

N&o obstante, € certo que, para além de compostacoasequéncias
financeiras do risco, o investidor precisa de tigai para fazer frente aos custos do
procedimento arbitral e, no mais das vezes, est@t®ando simultaneamente mais de
uma arbitragem. Assim, para que a atividade s@eelie lucrativa, o custo do crédito
devera garantir a recuperacao do investimentoresuabilidade e a cobertura de todos
0s custos de administracdo do financiamento (comgamento de salarios dos
profissionais contratados e outras despesas deematadministrativas), levando em
conta a transferéncia do risco, 0 que inclui o Bveancerto da probabilidade de
reembolso do valor investitfo Todos esses elementos integram os custos gerais
suportados pelo financiador e sdo imputados naeptrais de participagao praticados.

Tipicamente, o percentual de participacdo resenamdinanciador varia
entre 15 e 50% do valor final obtido no pleito,g®ifixado de acordo com o montante
investido, o tempo e o0s riscos envolvidos no fiamento da disputaKHOURI;
HURFORD, 2012, p. 36)

Estatistica similar é referida por Seid§l:.] funders typically look for a
return of at least three to one on the capital stee, or 20% to 40% of the recovery,
whichever is larger. This return is anticipatedtake place within about three years”
(2013, p. 25).

8 Bernardo Cremades esclarece t{tigaditional lenders may consider these typeslo&ns too ‘high
risk’ because they do not have the ability to assbe outcome of the case, the maturity date is
unknown, and there are no iterim payments to cokectthe cash advance. Thus, litigation finance
companies assume risks that traditional lenders amiilling to take because they stand to gain a
substantial percentage of the litigant’s recovelyew the case is settled or is won. As with mangroth
venture capital businesses, some times investmélhtse lost, but the successful investments \eslult
in considerable profits (offsetting losses in timswccessful investments, as well as providing xalef
marginsy (2011, p. 2).
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Para melhor ilustrar o potencial lucrativo do irtiraento, veja-se o0
exemplo trabalhado pelo autor (2013, p. 27):

There are a vast number of ways to compute an towgseturn in a given
case. If we assume that the investment is $5 milliee goal is a three to one
return on capital or 20% to 40% of the recovery,ishlever is greater, that
the return will occur in about three years, and treturn will be $100
million, we end up with the following scenariesThe return on capital is
$15 million, with at least $5 million to repay tlmpital advanced (not
including a success bonus for the lawyers), and $illion as the
approximate net profit. The claimant receives théabce, or $85 million:
The percentage of recovery, assuming 30%, is $3®miAfter paying the
lawyers, the approximate net profit to the invessa25 million. Since this is
higher than the multiple of the capital, this ambymnevails. The claimant
receives the balance, or $70 million.

Bernardo Cremades Jr., explorando dados refereaesinvestimentos
realizados por dois dos maiores fundos de finarmimn de litigios operantes nos
Estados Unidos (Juridica Capital Management e Bdir@apital Limited), registra que
“[g]eneraly, Juridica or Burford will invest betwedS$3 million and US$10 million in
a US$25-100 million lawsuit in exchange for an agreipon percentage of the
recovery, [...] or 10 to 45 percent of the damagesrded (2011, p. 14). Como se Vé,
além da garantia de um percentual de lucratividasléindos financiadores geralmente
estabelecem um valor minimo em litigio para comsidea possibilidade de
investimento. Em qualquer dos formatos apreseniadst& € a estrutura padrdo
aplicavel ao financiamento da parte requerentehbittagem.

No entanto, cabe aqui reiterar que o financiam@uoioterceiros também
pode ser interessante para a parte requerida ii@gen?®. Sobre o tema, Cremades Jr.
explica que existe uma variedade de mecanismomaess a atender a demanda deste
grupo de potenciais usuarios (2011, p®i6)

A primeira situacao passivel de investimento —reageente a mais Obvia —
€ aquela em que a parte requerida pretende amesantpedido contraposto. Nesse

caso, aplicam-se as mesmas estruturas desenhadas fparte requerente, mas o

% No mesmo sentido, Affaki sustenta dliglases involving third-party financing of respoadts are
more rare but still conceivable and bankable. Fostance, in a case involving a patent litigatiome t
third-party financier could conceivably agree witthe respondent to fund the defense in return for a
percentage of the cash flow that the product vididyif the defense succeeds and the defendaiiés a
to market the produ¢(2013, p. 11).

% Além dos mencionados por Cremades Jr., outrosupmeddestinados ao financiamento de partes
Requeridas sao explorados em mintcia por Mark K4@til 3, p. 57-69).
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investidor deve levar em consideracdo uma possdrepensacao de ganhos e perdas, o
gue pode afetar sua projecao de retorno (CREMADES2D11, p. 17).

Outro cenario possivel € aquele em que a defegzada requerida esta
limitada a perspectiva de ndo condenacdo, ou s&a, serdo pleiteados créditos
pecuniarios em seu favor. Hipoteticamente, desudmtgualquer aporte de recursos nao
oneroso (como uma doacao, por exemplo), Cremadegglstra que o retorno para
eventual investimento possa ser calculado de tvésafs (2011, p. 19-25): (simple
reverse contingency fedii) compound reverse contingency;fediii) sale of risk Para
uma melhor compreensdo, a aplicagdo de cada umdodasilas serd a seguir
demonstrada pela sintese dos exemplos trabalhatipaytor.

Para os casos é@mple reverse contingency fesmde a formula matematica
é representada pela equatge(x—z)*r®?, o célculo do valor devido ao financiador é
baseado no montante economizado pela parte regquemidinal da arbitragem, obtido
pela simples subtragcéo do valor da efetiva condenataquele orginalmente pleiteado
pela requerentd Assim, por exemplo, se a requerente A iniciar uanbitragem
atribuindo a causa o valor de US$1.000, e o redoeBi buscar um financiador que
custeie a integralidade das despesas do procedinfex@das em US$40, em troca de
um percentual de 15% (quinze por cento) do montaméefor, ao final, economizado
em virtude de uma condenacdo de valor inferior ladeado por A; e, se a sentenca
arbitral condenatoria determinar que o valor deydo B é de apenas US$300, o
financiador tera direito a uma remuneracao de US$dGjue representa para este um
lucro de US$65, e para a parte requerida uma edanmenUS$595 (CREMADES JR.,
2011, p. 20).

Ja para os casos a®mpound reverse contingency feede a férmula
matematica € representada pela equaga(x—z)*[*~—2 *k]” %4, o célculo do valor

devido ao financiador € baseado em um percentmatalite, calculado de forma

92 Sendo ‘y’ o valor devido ao financiador a titule iktorno pelo investimento realizado; ‘X’ 0 monéan
originalmente pleiteado pela parte requerentep‘z/alor que representa a condenacdo efetivamente
imputada a parte requerida; e ‘r' o percentualcapkl ao montante economizado pela parte requerida,
previamente acordado entre financiador e financiado

9 Cremades Jr. ressalva que a estrutura padraomal&ora trabalhada comporta variantes negociais e
oferece exemplos adicionais que, por sua extess&@g omitidos no presente estudo (2013, p. 20-21).

% Sendo ‘y’ o valor devido ao financiador a titule &torno pelo investimento realizado; ‘X’ 0 mornéan
originalmente pleiteado pela parte requerentep‘a/alor que representa a condenacdo efetivamente
imputada a parte requerida; e ‘k’ o fator variauelitante, previamente acordado entre financiador e
financiado, aplicavel para restringir o percenti&lido em troca do investimento.
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progressiva e proporcional, igualmente aplicavehemtante economizado pela parte
requerida ao final da arbitragem. Assim, utilizamdomesmos parametros do exemplo
anterior, mas substituindo o percentual fixo de 1&inze por cento) pelo fator
variavel maximo de 30% (trinta por cento), que aumele acordo com o montante
efetivamente economizado pela parte requeridarad fla arbitragem, o financiador
ter4 direito a uma remuneracdo de US$147, o quesepta para este um lucro de
US$107, e para a parte requerida uma economia 86333CREMADES JR., 2011, p.
21-23).

A vantagem conferida pelo financiamento é facilmmedéntificada nos dois
exemplos trabalhados acima: possivelmente, se p#esentasse defesa, a parte
requerida acabaria condenada ao pagamento daaiidege do valor pleiteado pela
requerente, qual seja US$1.000. Porém, tendo olatidimanciamento integral das
custas do procedimento e ainda remunerando o fadorcpelo investimento realizado,
a requerida acabou despendendo apenas US$405 meirpricaso e US$447 no
segundo.

Finalmente, para a explicacdo dos casossale of risk,que pode ser
comparado a uma espécie de seguro, Cremades lira atiseguinte hipbtese: se a
requerente A iniciar uma arbitragem atribuindo aseao valor de US$1.000, e o
requerido B - certo de que eventual sentenca candies ndo extrapolard o montante
total de US$200 - ndo puder ou mesmo ndo destggaricontra A, optando por vender
0 risco para o financiador C pagando a este o piiggode US$200; em troca do
pagamento, B ficara isento de qualquer respondatii advinda de eventual sentenca
condenatoria e C avocara a posi¢cdo de B perantsAimindo perdas (se a sentenca
condenatoria ultrapassar US$ 200) ou alcancando (g8e a sentenca condenatoria for
inferior a US$200), a depender do resultado firalatbitragem (CREMADES JR.,
2011, p. 23-24).

Por fim, ainda dentre os produtos ofertados palosids de investimento
merece mencao o que trabalha o risco agregadesupado a formacao de portfélios de
casos similares. Produtos dessa natureza permiteno dundo dilua o seu risco entre
alguns casos de uma mesma carteira que, por gemardsimilitudes, geram uma
economia ndearning curve jA que o tempo despendido para o aprendizadaa®e s

peculiaridades pode ser otimizado e o risco, potgueepartido entre multiplos casos,
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melhor comportado. Para Bogaffa]rbitration finance can be employed to fund
portfolios of cases in addition to individual dises. Portfolio financing, [...], distributes
risk across multiple actions and thus allows theaficier to offer better pricing”
(2013, p. 55).

Nessa conjuntura, resta claro que os fundos dstinvento sdo atraidos nao
apenas por vislumbrar uma boa oportunidade de stiiacdo dos meios de obtencao
de lucro, mas, sobretudo, pela conveniéncia deaplecursos em um instrumento de
resolucdo de conflitos notadamente célere, sugifimlgamento imparcial e reduzida
probabilidade de erro na decisdo. Nas palavras dear@o, “[n]a arbitragem, o
investidor encontra um terreno fértili a exploracdessa atividade econdmica”
(2015, p. 41).

Como se viu, 0 negodcio € também atrativo para gegpéinanciadas, o que
se corrobora pela constatacdo de que a demande sigeificativamente a oferta de
investimentos. No cenario atual de crise econbraidalta de liquidez, a procura pr
investidores tente a aumentar exponencialmenteseNsmntido, Seidel afirma qtf@]
ratio of ten (or more) to one is often citd@013, p. 26).

Em artigo recente sobre as tendéncias do mercadinaeciamento de
arbitragens internacionais, publicado pela Globddithation Review, afirmou-se que
“[tihe past year has easily been the most active fget third-party funders of
international arbitration. This surge in activityak largely been fuelled by the increase of
funding capital pouring into the Market, which n@amfortably exceeds US$1 billibn
(2015).

Com a procura acentuada, os fundos de investimeégmosexpandido suas
atividades para novas jurisdi¢cdes, antes relegadiasuas infamiliares peculiaridades.
Em um mercado cada vez mais competitivo, explovaos territorios pode representar
uma boa oportunidade de crescimento e uma legislégdoravel tende a atrair
investidores e potencializar as chances de detaduifstado figurar entre as sedes

preferidas dos usuarios do sistema da arbitragemarcional.
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3.2. A NORMATIZACAO DO FINANCIAMENTO DE ARBITRAGENS POR
TERCEIROS EM HONG KONG: UM PARADIGMA PARA A ANALISEDE
DIREITO COMPARADO

Tal qual mencionado acima, a complexidade e aivalatcéncia do
enderecamento do financiamento de arbitragensnaxtgmais como uma industria
autbnoma resulta em muitas incertezas. A incipiehsponibilidade de literatura,
diretrizes, jurisprudéncia e, especialmente, lagé&b ou outras formas de regulagao
permite concluir que ainda perdura uma espécie deimento pendular entre a
hostilidade e a aceitacdo da possibilidade de diaamento de procedimentos arbitrais
internacionais por terceiros.

O presente subtopico e o proximo (3.3) tém portobgeanalise de uma
possivel normatizacdo do aludido financiamentoa Ramto, em respeito ao necessario
recorte metodologico balizador desta dissertac@ecdu-se no direito comparado a
perspectiva que melhor se alinha a premissa e atelsip que embasam os dois
primeiros capitulos deste trabalho: o reconhecimetd sistema de arbitragem
internacional como instituicdo autdnotha a importancia da existéncia da figura de um
financiador neste mercado. Por respeitar esteiori@ congruéncia e estar em estagio
mais avancado em termos de concretizacdo, a carguadé¢ Hong Kong foi eleita como

paradigmé&®.

% “Some jurisdictions - such as Hong Kong, the Uniédgdom and parts of the United States —
consider international arbitration to be a complgteseparate and relatively self-contained system
whereby parties can choose to avoid many of thesrahd constraints of traditional court litigation,
including those rules relating to fundihSHANNON; NIEUWVELS, 2012, p. 242).

% A perspectiva de varias outras jurisdicdes é aptaga em detalhe por Shannon e Nieuwveld. Apenas
para oferecer um panorama geral da analise feliés p@toras, cabe transcrever um pequeno trecho da
conclusdo da obraThe jurisdictions examined in this book can roudigydivided into two categories.

In the first camp are those jurisdictions whererdpiarty funding is expressly allowed or is not
expressly or impliedly prohibited. In those couedti the sentiments range from seeming to ignore
third-party funding to taking a “wait and see” appach to issuing regulations and codes of conduct fo
funders. The jurisdictions that fall into this cgtey include Australia, the United Kingdom, about
two-thirds of the United States, Canada, New Zahldhe Netherlands, Germany, South Africa, and
Hong Kong (in arbitration only, not domestic litigan) with the majority of the rest of Europe, Asia
the Middle East and Africa seeming either to takevait and see” approach or to have not yet reached
a critical mass of funding where legislative or igidl action is necessary. The other camp is
jurisdictions where third-party funding is expregsgirohibited by statutes, attorney ethical rules or
judicial decisions. These jurisdictions include g#ipore, Malaysia, about one-third of the United
States, the domestic court system of Hong Kong,paoldably most of Latin America (at least with
respect to domestic litigatigimternational arbitration might be an exception012, p. 241-242).
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Isso porque, como a seguir demonstrado, no atsteinsa juridico de Hong
Kong a pratica de financiamento de litigios judiipor terceiros é - via de regra -
ilegal, porém, em 19 de outubro de 2016, sua Cémide Reforma Legislativd.dw
Reform Commissi)ff publicou uma recomendacdo unanime concluindo gldeacio
da Lei de Arbitragem para contemplar a possibikdade financiamento de
procedimentos arbitrais por terceiros e, em 30 eleemhbro de 2016, foi proposto o
projeto de lei Arbitration and Mediation Legislation (Third Partyrunding)
(Amendment) Bill 20T6&nderecando o assunto.

Pelo exposto, todos os dados referenciados naragéstdos dois topicos
qgue integram o presente subitem foram extraidoseliério preliminar de estudos
(Consultation Papérelaborado pela Subcomissédo de Financiamento eareifos da
Comisséao de Reforma Legislativa de Hong KoRgird Party Funding Sub-commitfge
publicado em outubro de 2015, do relatério finahadosivo Repor) exarado pela
mesma Comissao, em outubro de 2016 e Atbitration and Mediation Legislation
(Third Party Funding) (Amendment) Bill 207 @roposta em 30 de dezembro de 2016.

3.2.1 O atual sistema juridico de Hong Kong e as paliaridades da disciplina legal
vigente que afetam o financiamento de litigios judiais por terceiros

Conforme visto, quando uma das partes litigantesevincapacitada de
arcar com os custos de um processo judicial ourdprocedimento arbitral, ou mesmo
em uma situagcdo menos gravosa, em que 0 oponetdm decursos financeiros
consideravelmente maiores, a participacdo de uceiter financiador € capaz de
reequilibrar a balanca, pois, ao tempo que remdvari@ira da escassez, promove uma
alteracdo na dinamica de poder.

Porém, em alguns paises, a pratica do financiantentibigios € tida como

contraria a ordem publica e até mesmo considerkdgml,i por recair no regime

97 “The Law Reform Commission of Hong Kong was eshaalidby the Executive Council in January
1980. The Commission considers for reform suchaspef the law as may be referred to it by the
Secretary for Justice or the Chief Justice of theul€ of Final Appeal” (HONG KONG LAW
REFORM COMMISSION, 2016)
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regulatorio das doutrinas secularesrdaintenancee champerty proprias do sistema
Common Law?.

Hong Kong edificou seu atual sistema juridico smtefinfluéncia do Reino
Unido, porquanto seguiu as leis britanicas no perioompreendido entre 1842 e
1997°. Perfilhada a tradicéo juridica @mmon Law’, a pratica de financiamento de
litigios judiciais por terceiros é, salvo trés ed@es, proibida pelo ordenamento juridico
vigenté®’. Na redacdo d@onsultation Papeelaborado peldComissdo de Reforma

Legislativa de Hong Kong (2015, p. 4),

[tihe legal doctrines of maintenance and champedgyeloped some 700
years ago in England, have been held by Hong Kangts to prohibit Third
Party Funding of litigation both as a tort (civilrang) and as a criminal
offence, save in three exceptional areas: (1) wleethird party can prove
that it has a legitimate interest in the outcomditafation; (2) where a party
can persuade the court that it should be permiti@dbbtain Third Party
Funding to enable it to have access to justice; &)din a miscellaneous
category of proceedings including insolvency proegs.

Em resumomaintenanceé a pratica de prestar auxilio e/ou encorajar um
dado litigio sem que se tenha qualquer intereggeén® ou motivo reconhecido por lei
que permita e justifique tal interferént®a Jachampertyé uma subespécie agravada de
maintenancepois se pratica em troca da promessa de recebimestérutos gerados
como resultado do proces$b De acordo com a legislacdo vigente, as sanc¢des pe

% “In reality, during the Middle Ages in England, irder to stay ahead of their competitors and as a
source of revenue, wealthy nobles supported pairtigigation by providing advances independently
of the merits of the case. Subsequently, thosdipesovere  prohibited for violating the doctrines o
champerty and maintenadfc@®@SMANOGLU, 2015, p. 328).

% A informacéo foi extraida do website oficial dovemo de Hong Kong: <www.gov.hk>.

100 “On 1 July 1997, the Government of the People’s Bapwf China resumed the exercise of
sovereignty over Hong Kong from the Governmenthef Wnited Kingdom of Great Britain and
Northern Ireland. Hong Kong’'s common law system lhesn maintained as a separate system from the
PRS’s under the ‘one country, two systems’ prircipynder the Basic Law (which is Hong Kong’s
constitutional document) and the Arbitration Ordimta for the purposes of arbitration, Mainland
China and Hng Kong treat each other as separatésglictions” (HONG KONG LAW REFORM
COMMISSION, 2015, p. 16).

101 “Hong Kong's common law system has continued toyapipé doctrines of maintenance and
champerty which originated in England in mediewadets with the intention of preventing unnecessary
litigation proceedings being promote or financed fywerful individuals for the sole purpose of
furthering their own intereststHONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 7).

102 “Maintenance has been defined as: the giving ok&asie or encouragement to one of the parties to
an action by a person who has neither an inteneghé action nor any other motive recognized by the
law as justifying his interferencfHONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 10).

103 “Champerty has been defined as: a particular kindhafntenance, namely maintenance of an action
in consideration of a promise to give to the mamta a share of the subject matter or proceeds
thereof, if the action succeedd1ONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 11).
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desrespeito as regras proibitdrias da praticamai@tenance champertypodem resultar
em responsabilizacao civil e penal (HONG KONG LAVEFORM COMMISSION,
2015, p. 44).

O Consultation Paperesclarece ainda qu#iong Kong does not permit
Conditional Fee, Contingency Fee, or Success Feeeagents, nor does it provide for
class action’] o que vai na contramdo da pratica usual de oytrésdicbes que
permitem o financiamento de litigios por terceirasexemplo da Australia e dos
Estados UnidofHONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 13).

A definicAo adotada para financiamento de litigjper terceiros no
Consultation Papegé a seguinte:["..] the funding of claims by commercial bodies in
return for a share of the proceedHONG KONG LAW REFORM COMMISSION,
2015, p. 29). Uma vez ausente o interesse diretmérito do litigio financiado, mas
presente o interesse comercial no resultado aldangacaracteristica apontada como
diferencial desta forma de financiamento é a viag@ib de um resultado final exitoso ao
direito de compensacéao por parte do financiadape® nao é suficiente para afastar a
caracterizacdo da pratica indevida dmaintenanc®* e champerty® e,
consequentementeaglicabilidade das sancdes legais relacionadas.

Sobre a existéncia de regulagcéo especifica aplie@véinanciamento de
litigios, o relatério preliminar da Subcomissao Reforma Legislativa aponta que
“Third Party Funding in Hong Kong is at a relatiyekarly stage of development, with
external funding largely confined to the insolvemontext, as this is one of the clear
exceptions to application of the doctrines of mamaince and champerty [...[(2015,

p. 45).

O que se observa é que no atual sistema juridi¢todg Kong a legalidade
de eventual financiamento de litigio judicial perceiros esta entrelacada a verificagao
de uma das condi¢cbes excepcionais que autorizarpaig pratica denaintenancee
champerty®®. Em qualquer outra hipbtese, as peculiaridadessissvha disciplina legal

10441..] Third Party Funding falls within the scopefdhe expression. ‘giving of assistance’ referredrt
the definition of ‘Maintenance’ abovdHONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 11).
105%As the Third Party Funder may receive a share effitoceeds, or some other financial benefit from
the Proceedings it funds, is there is a recovdsyshare is the proceeds from the arbitration fallthin
the scope of the expression ‘share of the subjeaitemor proceeds thereof’, referred to in the
definition of ‘Champerty’ above(HONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 11)

106 “In Winnie Lo v HKSAR and Unruh v Seeberger, therGafuFinal Appeal observethat the scope of
what constitutesmaintenance and champerty in Hong Kong has beemowad over the years
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vigorante podem culminar em sanc¢fes de naturedaecpenal e, com isso, afetam a
viabilidade da atividade dos fundos investidores.

Todavia, a propria Comissdo de Reforma Legislatigicava no prefacio
do seu relatorio preliminar de estudos gl is unclear whether the doctrines of
maintenance and champerty also apply to Third P&udpnding for arbitrations taking
place in Hong Kong [...]"(2015, p. 4) A auséncia de posicionamento definido foi

reiterada na fase introdutoria do estudo (p. 8):

[w]lhile the Hong Kong courts do not object, in priple, to Third Party
Funding in arbitration, as may be seen from the gl&ong Court of Final
Appeal decision in Unruh v. Seeberger, the CourFiotl Appeal has left
open the question of whether or not Third Party ding for arbitration is
permitted.

Em relacdo as doutrinas aeaintenancee champertye sua aplicacdo a
Arbitragem, importante destacar que os principggsik que regem o financiamento de
litigios que tramitam perante as cortes estatassde##eriam governar, sem distin¢édo, o
financiamento de procedimentos arbitrais, que s@ioentemente privados. Adotando o
entendimento ora proposto, a atual postura de mp#adses influenciados pelo sistema
deCommon Lawa é bastante flexivel'. Assim, considerando a proeminéncia-ieg
Kong no cenério da escolha de sedes em arbitragemacional® e a preocupacgio
com a higidez do reconhecido status de seu regndr@rpitragem que sustenta sua
competitividade, o Governo local determinou a c@@dude uma revisdo das leis

vigentes e o esclarecimento do tema em carétattario.

reflecting the changed public policy consideratidosallow recognized exceptions in litigation (with
the leave of the court) where third party fundirfditigation will be permitted, such as cases inind
third parties with a legitimate interest in the oaine of the litigation, or where ‘access to justice
considerations’ apply, or in a miscellaneous catygocluding insolvency litigation. As the Court of
Final Appeal observed in Unruh v Seeberger, suckeldpments demonstrate that the Hong Kong
courts have been prepared to adapt a law with artaigigins to cope with modern requirements and
conditions” (HONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 7).

107 “Third Party Funding is now permitted in England, & Australia and many other jurisdictions
(HONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 29).

108 “Hong Kong is one of Asia’s major commercial, fiméal and arbitration centers. It was one of the
first jurisdictions in the world (and the first isia) to adopt the UNCITRAL Model Law on
International Commercial Arbitration of 21 June BBto its arbitration law” HONG KONG LAW
REFORM COMMISSION, 2015, p.)7
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3.2.2 A estrutura regulatéria do financiamento de ebitragens por terceiros em
Hong Kong: parecer final daLaw Reform Commission e a nova legislacao

No més de junho de 2013, por determinacéo conpmfdinistro da Justica
e do Secretario de Justica, foi formada uma Sulssfnide Reforma Legislativa para
examinar a questao do financiamento de arbitragenserceiros em Hong Kong. Os
termos de referéncia submetidos a anélise da camisglicam como objetivo dos
trabalhos "[tjo review the current position relating to ThirdParty Funding for
arbitration for the purposes of considering whethefiorm is needed, and if so, to make
such recommendations for reform as approptigidONG KONG LAW REFORM
COMMISSION, 2015, p. 4). A preocupacao que deujerse movimento de reviséo e
possivel reforma é explicitada na introducéo daudwmnto (p. 8):

As both a major international financial and arbitien centre, parties
considering whether to resolve their disputes imgl&Kong by international
arbitration are starting to take into account natlp the features of the Hong
Kong arbitration regime, but the potential finangiroptions available to
them for conducting such an arbitration. The unamty in Hong Kong law
as to whether Third Party Funding for arbitratioaking place n Hong Kong
is permitted, is leading to the general view thas inot permitted, potentially
making Hong Kong less attractive as a place to cchdarbitration and
damaging its competitiveness as an arbitration kEntvhether for
international, Mainland Chinese or Hong Kong disgait

Assim, para a elaboracdo de um relatorio preamhildarecomendacdes
adequado, a Subcomissao revisou as leis e a jud@pcia relacionadas ao tema no
ambito interno e complementou a pesquisa com dsandh pratica vigente em 12
(doze) outras jurisdicbes d&vil Law e Common Lawe sob a égide da Convencéao de
Washingtoh®®. Em conclusdo unanime, uma reforma legislativaapaue o
financiamento de arbitragens por terceiros sejeamlante permitido foi considerada
necessaria;[...] to enhance Hong Kong’s competitive positi@s an international
arbitration centre and to avoid Hong Kong being wa&ken by its competitoffHONG
KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 13).

109 S30 elas: Austrdlia, Inglaterra e Pais de Galesiga, Alemanha, Paises Baixos, Suécia, SuicapUnia
Europeia, Coreia, China, Singapura e Estados Unidos
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A versao final doConsultation Papercontendo a visdo preliminar da
Subcomisséo foi publicada em outubro de 2015 eg diiéal de fevereiro de 2016, foi
conduzida uma consulta publica para esclarecemas®jséo do publico em geral, dos
usuarios da arbitragem, dos provedores de semg@@sonados a arbitragem, dos fundos
de financiamento e demais interessados, (i) erassada uma reforma legislativa para
alterar a posi¢céo de Hong Kong em relacdo ao fiaarento de arbitragens por terceiros;
e (i) em caso positivo, qual modelo de reformaasermais apropriado — processo de
alteracao legislativa ou admissao de um instruonamtiorregulatério, tal qual um Codigo
de Conduta — considerandmndardsde natureza ética, financeira e procedimental
(HONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 5).

Durante o prazo de abertura da consulta publiGybeomisséao recebeu 73
(setenta e trés) respostas, sendo 97% (noventaeepse cento) dos respondentes
favoraveis a proposta de alteracdo legislativa mamatemplar a possibilidade de
financiamento de arbitragens por terceiros no @uaemto juridico de Hong Kong
(HONG KONG LAW REFORM COMMISSION, 2016, p. 13} Sopesadas as
contribuicbes das entidades e individuos partitggna Subcomissdo elaborou um
relatério conclusivo reportando as seguintes cena@bes de fundo (HONG KONG
LAW REFORM COMMISSION, 2016, p. 15-16):

The Law Reform Commission has concluded that tfognneof Hong Kong

law is needed to make it clear that Third Party Buny of Arbitration and

associated proceedings under the Arbitration Ordice is permitted under
Hong Kong law provided that appropriate financialchethical safeguards
are complied with. We consider that such refornuldidoe in the interests of
the Arbitration users and the Hong Kong public arwhsistent with the
relevant principles that the Court of Final Appdals formulated. We also
consider that a party with a good case in law sdoubt be deprived of the
financial support it needs to pursue that case byitfation and associated
proceedings under the Arbitration Ordinance. Wesider that compliance
with the ethical and financial safeguards set outhis Report by Third Party
Funders of Arbitration with the monitoring, supesien and review

framework that we propose, will protect againstgutial abuse.

110 Os participantes representaram quase todos osesetom interesse direto na matéria, como

escritérios de contabilidade e de advocacia, céndeaarbitragem, arbitros, advogados, camaras de
comércio, agentes do setor financeiro, fundos tid@®s que atuam no mercado de financiamento de
arbitragens, departamentos governamentais, as@esiage seguradores e segurados, profissionais
especializados em matéria de insolvéncia, gruppsesentantes de interesses dos consumidores e
professores e académicos engajados com o tema (HANGS LAW REFORM COMMISSION, 2016,

p. 12).
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Em concluséo, a Subcomisséao, afirmando“fuige also consider that these
reforms are necessary to enhance Hong Kong's canapgtosition as an international
arbitration centre and to avoid Hong Kong being v&ken by its competitotssintetizou
04 (quatro) recomendacdes finais que espelhamutiags dos trabalhos realizados. Para
alcancar o objetivo proposto nesta pesquisa, cadadelas serd brevemente detalhada a
seguir, sem, contudo, contemplar a integra da &dargginal.

A primeira recomendacdo (HONG KONG LAW REFORM
COMMISSION, 2016, p. 42-44) estabelece que: (ieade Arbitragem de Hong Kong
deve ser modificada, a fim de que as doutrinanaetenance champertyressalvados
0S casos em que o préprio contrato € contrarioneeisse publico ou ilegal, ndo se
apliguem as arbitragens sujeitas ao campo de imci@é&o diploma legal, bem como as
arbitragens de emergéncia - assim definidas nadeeArbitragem - e também aos
procedimentos em curso nos tribunais, desde qaenseggidos pela referida Lei; (ii)
devem ser feitas consideragfes acerca de, ao mésmpo, serem inseridas
modificacdes na Lei de Mediacédo a fim de estendeficaaplicacdo das doutrinas de
maintenancee champertypara as mediacfes realizadas dentro do escopefetido
estatuto, inclusive considerando se o regime ré@idado financiamento de terceiros
deve ser aplicavel as mediagOes; (iii) as modifiea¢ propostas para a Lei de
Arbitragem devem ser aplicaveis aos acordos dadiamento por terceiros celebrados
a partir de, ou apos o ano de 2017; (iv) se a dadwbitragem for fora de Hong Kong,
entdo, a despeito do disposto na Lei de Arbitragebre arbitragens internacionais, a
emenda proposta deve ser aplicada em relacao aacifamento promovido em Hong
Kong relativo a arbitragem, como se este fosseadaddm Hong Kong; (v) a defini¢cao
do financiamento do procedimento arbitral por teosena emenda proposta ndo deve
incluir qualquer financiamento proveniente, direta indiretamente, de pessoa que
pratique o direito ou fornega servicgos legais, sejaHong Kong ou em qualquer lugar;
(vi) as regras de conduta profissionais aplicheess operadores do direito devem ser
modificadas, a fim de abranger expressamente wo$ee condicbes mediante os quais
tais profissionais podem atuar em procedimentograid financiados por terceiros;
(vii) em relacdo ao sigilo, a Lei de Arbitragem edeser modificada, a fim de permitir a
comunicacao de informacdes relativas aos procedosembitrais e sentencas ao fundo

financiador ou ao conselheiro por este indicadoi) (#¥aso formalize um acordo de
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financiamento por terceiro, a parte financiada dewwmunicar tal fato por escrito e
revelar a identidade do financiador, tanto a peotetraria como ao Tribunal Arbitral,
imediatamente apds o inicio da arbitragem, casantrato tenha sido firmado antes do
comeco do procedimento, ou em até 15 (quinze)ajias a celebracdo, caso o pacto de
financiamento sobrevenha ao inicio da arbitragencounicacdo por escrito devera
igualmente ser realizada caso o acordo de finamcitonchegue ao fim antes do
término da prépria arbitragem.

A segunda recomendacdo (HONG KONG LAW REFORM COM#MI3N,
2016, p. 51) considera indicado que sejam deseislvpadrdoes claros, inclusive
éticos e financeiros, relativos a pratica do finamento de arbitragens por terceiros.

A terceira recomendacdo (HONG KONG LAW REFORM CONAGION
2016, p. 59-61; p. 93-95) aconselha que: (i) nmenio estagio de desenvolvimento do
financiamento do procedimento arbitral por terceirem Hong Kong, assim
considerados o0s primeiros trés anos de sua legatizadeve ser adotada uma
abordagem leve Ifght touch approact) para a regulacdo da pratica, respeitando a
praxe internacional e as necessidades locaisa (apordagem leve na regulacdo do
financiamento do procedimento arbitral deve seicagé, de forma irrestrita, a partes
gue mantenham sede dentro ou fora de Hong Komgegiifinanciadores devem agir de
acordo com o Cédigo de Conduta aplicavel aos t@xéinanciadores do procedimento
arbitral, a ser elaborado por uma comissdo complestecordo com 0s termos previstos
na Lei de Arbitragem. O referido Cdédigo de Condd&ve estabelecer padrdes e
praticas, inclusive éticas e financeiras, a serbsemwadas pelos financiadores; (iv)
antes de promulgar o Cdodigo ou de altera-lo, a s responsavel pela reforma
devera realizar consultas publicas sobre o teoredentuais propostas; (v) a
inobservancia de alguma das diretrizes do Codigéareluta ndo implica, por si s6, em
responsabilidade da parte financiadora. Entretamt@6digo devera ser admissivel
como prova em procedimentos perante qualquer Talbergualquer observancia (ou
inobservancia) de suas disposicOes deve ser leadaonsideracdo para efeitos de
julgamento, desde que a questdo seja considerdlanmte; (vi) a inobservancia de
alguma das emendas da Lei de Arbitragem ndo implimasi s6, em responsabilidade
da parte financiadora. Entretanto, qualquer obseraa (ou inobservancia) das

disposicbes da emenda a Lei de Arbitragem devdesada em consideracdo para



86

efeitos de julgamento, desde que a questdo sefmdeoada relevante; (vii) o Comité
Consultor na Promocao da Arbitragem deve ser nompatb Secretario de Justica a
fim de ser o 6rgéo consultivo a monitorar as coasluto campo do financiamento do
procedimento arbitral por terceiros quando da datem vigor das emendas na Lei de
Arbitragem, bem como para manter contato com asetas. Recomenda-se ainda que
o Comité se encontre ao menos duas vezes por anogacionistas a fim de discutir a
implementacdo e operacdo do Codigo de Conduta) apos a conclusdo dos trés
primeiros anos de operacdo do Cédigo de ConduGnmité Consultor devera emitir
um relatério revisando suas operacfes, bem comerdlefazer recomendacdes a
respeito dos padrbes éticos e financeiros. O Contdébém devera fazer
recomendacdes sobre a necessidade da instituicém degao estatutario ou de outra
natureza, sobre a sua organizacdo e a escolhaislensenbros. Dentro do periodo de
trés anos o Comité devera, ao final de cada ansarea necessidade de acelerar, ou
ndo, o processo de regulacdo por um Orgdo esiatwarde outra natureza; (ixX) o
Codigo de Conduta a ser elaborado deve contempglaseguintes previsdes, cujo
conteudo devera ser incluido em qualquer acordiindaciamento por terceiros: (a) o
financiador devera aceitar a responsabilidade dtecagforme o Codigo em seu préprio
nome e por seus subsidiarios e associados; (gratlira promocional do financiador
direcionada a arbitragem financiada por terceir@gedser clara e ndo levar a falsas
interpretacdes; (c) quanto ao acordo de financiémnem financiador devera: (c.1)
garantir que a parte financiada tenha recebidecassa juridica independente quanto a
celebracdo do acordo de financiamento antes daugiecdeste; (c.2) fornecer um
endereco em Hong Kong; (c.3) dispor e explicitag, fdrma clara, no acordo de
financiamento, os fatores chaves, riscos e ternoosotitrato, incluindo informacdes
sobre requerimentos de adequacao de capital; wsndle interesse; confidencialidade e
privilégio; controle; disclosure responsabilidade por custos adversos; causas que
autorizam o rompimento do contrato; e formas delugdo de conflitos em caso de
disputas; (X) os seguintes procedimentos devem asktados para facilitar o
monitoramento do financiamento do procedimentotabpor terceiros pelo Comité
responsavel: (a) o financiador devera submeterlaemée ao Comité um relatério das
gueixas recebidas ou de casos em que este naa lsgrenquadrar nas normativas do

Caodigo de Conduta ou da emenda a Lei de Arbitragdén;o financiador devera
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fornecer ao Comité qualquer outra informacdo que eenha a requerer; (c) o
financiador deve fornecer a parte financiada o neroe detalhes de contato do Comité
Consultor na Promocéo da Arbitragem de Hong Kong.

Por fim, a quarta e ultima recomendacdo (HONG KOM® REFORM
COMMISSION, 2016, p. 106-107; p. 113) sugere gug:efmbora, em principio,
entenda-se que a Lei de Arbitragem deve facultar &@bitros a possibilidade de
condenar o financiador nos custos da arbitragessaleada a garantia do devido
processo legal, € prematuro, neste momento, madgdiceferida legislacédo para incluir
tal previsdo. Considera-se que este ponto deveobgto de futuras e detidas
consideracdes, especialmente para garantir adrtefirenciador o exercicio do devido
processo legal em caso de eventual condenacdo stascyii) deve ser objeto de
consideracOes pelo Comité Consultivo, ainda duranperiodo de trés anos que se
seguir a implementacdo das emendas na Lei de &gbitn, a possibilidade de o
Tribunal Arbitral condenar terceiros, inclusive atgs que financiam o procedimento
arbitral, ao pagamento das custas do litigio, deggeem circunstancias adequadas,
incluindo as seguintes questdes: (a) se tal pdidsite pode ser conferida ao Tribunal
Arbitral por meio de modificagdes na Lei de Arbitean; (b) a formulacdo de provisdes
gue assegurem a terceiros o direito de serem ajviibterem tratamento igualitario,
bem como ao devido processo legal; (c) as regragatedimento a serem aplicadas;
(d) as consequéncias da néo participacdo de @somin nenhum destes procedimentos
tendentes a decidir acerca dos custos, seguidoevdda notificacdo; (e) a forma de
qualquer ordem de condenacdo de custas que possamgela por um Tribunal
Arbitral; (iii) finalmente, considera-se que néo fecessidade de conferir aos Arbitros
poderes de ordenar uma medideébaeurity of Costsontra um terceiro financiador, vez
que os poderes conferidos ao Tribunal Arbitral pedade Arbitragem ja oferecem a
protecado adequada para tanto.

Seguindo atentamente as recomendacdes consignadatatorio final da
Subcomisséo de Reforma Legislativa, em 30 de daezed&2016, o Governo de Hong

Kong anunciou a proposta de uma alteracéo legialatiderecando o assutifo

11 O inteiro teor do projeto de léiArbitration and Mediation Legislation (Third Partyrunding)
(Amendment) Bill 20T6esta disponivel pode ser consultado no seguimgereco eletronico:
<http://www.legco.gov.hk/yr16-17/english/bills/b28112301.pdf>.
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O projeto de lei Arbitration and Mediation Legislation (Third Party
Funding) (Amendment) Bill 2016larifica que as doutrinas centenariasmEntenance
e champertyndo se aplicam ao financiamento de procedimentsarbitragem e
mediacao e oferece definicbes precisas para cosagiives comaliird party funding
of arbitration’!% “funding agreement'® “funded party*'% “potential third party
funder!'> e “third party fundet!!®. A nova proposta de lei, submetida a analise final
do Conselho Legislativo em 11 de janeiro de 204mbEém acrescenta uma nova secao
a Lei de Arbitragem (parte 10A) e incorpora dispess similares a Lei de Mediacéo,
instituindo a elaboracdo de Codigo de boas praticamitras medidas protetivas —
incluindo standardséticos e financeiros — que intencionam preseniategridade dos
procedimentos na eventualidade de um financiamextyno.

O texto final do Arbitration and Mediation Legislation (Third Party
Funding) (Amendment) Bill 201@eflete fielmente trés das quatro recomendac@es d
Subcomisséo de Reforma Legislativa e, portantospeatativa € de que nenhuma ou
apenas minimas alteracdes sejam efetivadas nospmde discusséo e promulgacdo da
nova lei. Assim, considerando a detalhada expogi&&ealizada, merecem destaque
apenas alguns pontos especificos, o que seréafséguir.

Uma primeira observacao interessante é que a c@finiada parathiird
party funding of arbitratioh exclui expressamente a pratica direta ou indimd¢a

112%(1) Third party funding of arbitration is the prasion of arbitration funding for an arbitration— a
under a funding agreement; (b) to a funded party;uy a third party funder; and (d) in return fdre
third party funder receiving a financial benefitlgiif the arbitration is successful within the mean
of the funding agreement. (2) However, third pdiipding of arbitration does not include the
provision of arbitration funding directly or indictly by a person practising law, or providing legal
services, whether in Hong Kong or elsewhefldONG KONG, 2016, p. 8-9).

13 «A funding agreement is an agreement for third péutyding of arbitration that is— (a) in writing;
(b) made between a funded party and a third parydér; and (c) made on or after the
commencement date of Division 3IONG KONG, 2016, p. 9).

114 4(1) A funded party is a person - (a) who is a padyan arbitration; and (b) who is a party to a
funding agreement for the provision of arbitratifumding for the arbitration to the person by a thir
party funder. (2) In subsection (1)(a), the refererto a party to an arbitration includes— (a) a
person who is likely to be a party to an arbitratithat is yet to commence; and (b) a person who was
a party to an arbitration that has ende@ONG KONG, 2016, p. 9).

115 “potential third party funder [...] means a person wdaries on any activity with a view to becoming
a third party funder (HONG KONG, 2016, p. 8).

116 %(1) A third party funder is a person— (a) who ipaty to a funding agreement for the provision of
arbitration funding for an arbitration to a fundeguhrty by the person; and (b) who does not have an
interest recognized by law in the arbitration oth#ran under the funding agreement. (2) In
subsection (1)(b), the reference to a person whes ¢t have an interest in an arbitration includes—
(&) a person who does not have an interest in tlatem about which an arbitration is yet to
commence; and (b) a person who did not A&§HONG KONG, 2016, p. 10).
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financiamento de procedimentos arbitrais por addogae/ou provedores de servigos
juridicos. A justificativa oferecida no memoranda@pkcativo que acompanha o
documento diz que[t]his is to avoid any conflict of interest that ghit arise if those
who provide legal services also engaged in thirdyp&unding (HONG KONG, 2016,
p. 22). Ainda que a pratica de investimento diraramente se confunda com a prética
da advocacia, 0 que se da por observancia as pssshnplicacdes éticas dai derivadas,
a disposicdo em comento pode impactar significatergte a validade de alguns acordos
de financiamento e, por isso, faz jus ao destaque.

Outro ponto que merece referéncia é que a novaékeisera aplicavel aos
acordos de financiamento/investimento que antecexl®igéncia de suas provisoes, 0
que acontecera de forma escalonada. Isso porque, aomissdo especifica sera
previamente instalada para facilitar “[.the preparatory work for the relevant
regulatory framework (HONG KONG, 2016, p. 22). Dita comissao, apontgudo
Secretério de Justica, ficara responsavel por ealw Codigo de boas préticds.]
setting out the practices and standards for thiedty funders to follow when they carry
on activities in connection with third party fundirof arbitratio (HONG KONG,
2016, p. 24). Os processos de elaboracdo, emendavogacdo do Cadigo de boas
praticas deverao respeitar alguns requisitos farnecamo a abertura de consulta publica
e a publicacao da versao final em diario oficial.

O projeto de lei também regulamenta a questdo \ddagio da existéncia
de um terceiro financiador envolvido na arbitragedas termos dos artigos 98T
(HONG KONG, 2016, p. 16), intituladoDisclosure about third party funding of

arbitration”,

(1) If a funding agreement is made, the fundedypantist give written notice
of— (a) the fact that a funding agreement has beeade; and (b) the name
of the third party funder. (2) The notice must lieeg— (a) for a funding
agreement made on or before the commencement afrliiteation—on the
commencement of the arbitration; or (b) for a funglagreement made after
the commencement of the arbitration—within 15 dafter the funding
agreement is made. (3) The notice must be given(&)-each other party to
the arbitration; and (b) the arbitration body. (4or subsection (3)(b), if
there is no arbitration body for the arbitration tite time, or at the end of the
period, specified in subsection (2) for giving thetice, the notice must
instead be given to the arbitration body immediatefter there is an
arbitration body for the arbitration.
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Como bem resume a justificativdt]his is to minimize the possibility of a
challenge to the arbitration procésHONG KONG, 2016, p. 25). Alias, para evitar
potenciais conflitos acerca da quebra de sigiloupualmente se aplica a arbitragem, a
comunicacao e disponibilizacdo de informacdes denfiiais envolvendo a arbitragem
aos financiadores e aos potenciais financiadomgiessamente autorizada, mas todos
0s receptores ficam sujeitos aos requisitos deidemfialidade e devem observa-los
durante e ap0s a vigéncia do procedimento arbitral.

De outro vértice, a proposta de reforma legislathzeo contempla as
penalidades as quais ficardo sujeitos os investsdpela ndo observancia de quaisquer
das disposic¢des previstas no codigo de boas patague ndo quer dizer que nenhuma
penalidade sera aplicada. O artigo 98R (HONG KOIQ@6, p. 15), que trata do

assunto [njon-compliance with code of practicefefere simplesmente que

(1) A failure to comply with a provision of thedeoof practice does not, of
itself, render any person liable to any judicial other proceedings. (2)
However - (a) the code of practice is admissiblewidence in proceedings
before any court or arbitral tribunal; and (b) argpmpliance, or failure to
comply, with a provision of the code of practiceyrba taken into account by
any court or arbitral tribunal if it is relevant ta question being decided by
the court or arbitral tribunal.

Por fim, no Unico ponto de desencontro com o Retaténal da Comissao
de Reforma Legislativa (a quarta recomendacaoypetp de lei € omisso quanto ao
alcance dos poderes dos arbitro(s) para respomsabéd ordenar o pagamento por
terceiros de eventuais custos adversos. EmborapigprComisséo tenha considerado
prematura a regulamentacdo imediata do tema, sy@ogtiva de revisdo apdés um
periodo inicial de andlise foi integralmente desiderada.

Reconhecidos os desafios inerentes a qualquer gscde alteracéo
legislativa, a reforma da Lei de Arbitragem vigep&ga contemplar a possibilidade de
financiamento de arbitragens por terceiros sotidifa posicdo vanguardista de Hong
Kong no ambito da arbitragem internacional e, cerdevidas e necessarias adaptacdes
— ressalvadas ainda as consideragfes que ser@rtpas no ultimo capitulo deste
trabalho — pode ser considerada um modelo de @quiglid ser estudado para embasar

novas perspectivas regulatorias.
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3.3. A VIABILIDADE JURIDICA DA PRATICA DE FINANCIAMENTO DE
ARBITRAGENS POR TERCEIROS NO SISTEMA BRASILEIRO

Em um cenario de disputas multijurisdicionais, airglie subsistam, em
alguns paises, restricdes com o intento de obstdmdar o recebimento de beneficios
financeiros diretos em retorno pelos investimentegos por financiadores em
arbitragens, esta posicdo vem perdendo forca eantes noticias de propostas de
alteracOes legislativas em Hong Kong e também emgapurd!’ podem ser vistas
como uma espécie de termdmetro que atesta o aumentivel de confianca dos
Estados - e da comunidade juridica como um todstarsolucdo de mercado.

O estudo da viabilidade juridica da pratica derfai@amento de arbitragens
por terceiros no Brasil ainda é extremamente ldoitaEm todo o levantamento
bibliografico feito para respaldar o presente tifadb@ncontrou-se apenas dois autores
que enderecam especificamente a questédo: LeonarBarth Beraldo, em seu Curso de
Arbitragem (2014, p. 145-156) e Napoledo CasadaoFiém sua tese de doutorado,
anteriormente citada em mais de uma oportunidéde

Foi possivel identificar também uma recente ResmlAdministrativa, do
Centro de Arbitragem e Mediacdo da Cémara de Camm&asil Canada (CAM-
CCBC), que, tratando superficialmente do tema, mecwla as partes e aos arbitros
como proceder ante a existéncia de um terceirmdindor, especialmente para evitar
situacOes de conflito de interesses (2016).

N&o obstante, conquanto a literatura ainda sejpie@mte e ndo se tenha
noticia de projeto de regulamentacao, a atuacdiond®s de investimento em territorio
nacional é realidad® e o assunto representa um dos tépicos mais dissutio &mbito

117 Recentemente, Singapura anunciou uma propostdtetacdo legislativa que autoriza a pratica de
financiamento de arbitragens e de litigios judgciadr terceiros, afastando a aplicagéo das dostdea
maintenancee champerty.O inteiro teor do referido projeto de lei (2016&xé& disponivel pode ser
consultado no seguinte endereco eletrdnico: <itpsw.parliament.gov.sg/sites/default/files/
Civil%620Law%20(Amendment)%20Bill%62038-2016.pdf>.

118 Ainda que ndo enderecem diretamente a questddabdidade juridica, merecem mencao outros
poucos e recentes estudos identificados que apl@furaspectos pontuais relacionados a pratica do
financiamento de arbitragens por terceiro: Gab#2d5); Ferro (2013); Andrade (2015); e Teixeira
(2016).

1190 Grupo Leste, plataforma de investimentos coresead Brasil e nos Estados Unidos, declara em
material promocional de divulgacao que, até o neésetiembro de 2016, ja foram analisados 47 casos e
efetivamente concretizados 05 (cinco) investimeatasarbitragens no Brasil (2016, p. 14).
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da arbitragem nacional e internacional, onde n@rtigos, casos praticos e alteracdes
legislativas tém emergido semanalmente.

Pelo exposto, neste momento em que lei ndo acorapanielocidade da
pratica, o tOpico em exame tem por objetivo apresens aspectos juridicos
relacionados a pratica de financiamento de arl@tragor terceiros e sua perspectiva no
ambito nacional. Para tanto, a matéria foi segndantan duas secdes: (i) classificacdo e
natureza juridica do contrato de financiamento ridéragens por terceiros de acordo
com a doutrina brasileira; e (ii) licitude da peatide financiamento de arbitragens por

terceiros frente ao o ordenamento juridico vigetdrasil.

3.3.1 Classificacéo e natureza juridica do contratde financiamento de arbitragens

por terceiros de acordo com a doutrina nacional

Conforme anteriormente mencionado, 0 conceito danfiiamento de
arbitragens por terceiros é complexo e esta enomlesenvolvimento. Como parametro
de andlise no @mbito nacional, é o conceito empeegar Casado Filho (2015, p. 91)

[0 investimento de terceiros em arbitragem €] untod@ de financiamento

no qual uma entidade, que ndo faz parte de umitmrdlporta as despesas
do processo no lugar de uma das partes, arcandoosohonorarios dos

advogados, dos julgadores e com as demais degpesassarias a produgdo
de provas e administragdo do processo. Em retarentidade financiadora

recebe uma porcentagem dos ganhos decorrentesidaalnal. Trata-se de

contrato aleatério, pois o financiador pode nécelbec nada em caso de
insucesso do processo.

De acordo com Beraldo (2014, p. 145), o financiamele arbitragens por

terceiros € um negdcio juridico que comporta aiséggonceituacao:

[...] um contrato pelo qual uma pessoa, quase seitapceiro em relagédo a
convencédo de arbitragem (financiador), financiasdgastos de uma outra
pessoa (financiado) com o processo arbitral, @misoctaxas de instauracéo e
de manutencdo da arbitragem, honorarios do arbitxdyocaticios
(contratuais e sucumbenciais), do perito. O vatmtepser para cobrir todos
esses dispéndios ou apenas parte deles. Em catittapa financiador
recebera, do financiado, caso este logre éxito emadda arbitral, um
percentual ou valor previamente fixado sobre adquuie ele vier a receber.
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Por fim, a Resolugdo Administrativa 18/2016 da CABC, exarada em
20 de julho de 2016, referente a “[rlecomendacdesespeito da existéncia de
financiamento de terceiro em arbitragens admirdaggpelo CAM-CCBC”, emprega

similar conceito descritivo:

Artigo 1° - Considera-se financiamento de tercqwando uma pessoa fisica
ou juridica, que ndo é parte no procedimento albjprové recursos integrais
ou parciais a uma das partes para possibilitaruxiliar o pagamento dos

custos do procedimento arbitral [assim consideradogisquer valores

despendidos com o procedimento], recebendo emagartida uma parcela

ou porcentagem de eventuais beneficios auferidwmsaceentenca arbitral ou
acordo.

Como visto, a locucao financiamento por terceirosgcega um conjunto
heterogéneo de métodos de investimentos. A disjlidaitbe de um método particular e
sua natureza juridica em determinada jurisdicdaepender de diversos fatores, como
a operacao legal e regulatéria vigentes, as fodgasnercado predominantes e até
mesmo dos costumes e praticas de comércio usuamespeitados (HONG KONG
LAW REFORM COMMISSION, 2015, p. 30).

Quanto a natureza juridica, Beraldo defende quenandiamento de
arbitragens por terceiros “[...] ndo se confunde con simples seguro contra eventual
lide e nem mesmo pode ser comparado a uma compdiralto de propor o litigio
(cessédo de direitos)” (2014, p. 146). De fato, mariciamento por terceiros — com a
perspectiva de lucro condicionada a garantia dolteelkd — ndo envolve propriamente
uma cessao pura e, por isso, ndo pode ser equiparaomn contrato de cessao de
direitos. De igual forma, 0 autor assevera quepddte o financiamento em questao ser
confundido com a assuncdo de divida prevista nigoar299 do Cddigo Civil,
“[...] uma vez que, para que seja 0 caso de searvessa categoria juridica, € preciso
gue ja exista uma obrigacéo, vencida ou ndo, eaggessoas, 0 que, por certo, hao € o
que ocorre aqui” (BERALDO, 2014, p. 146).

Para Casado Filho, uma pretensa equivaléncia gariehtre o investimento
de terceiros em arbitragens e a atividade sedaritmbém ndo merece guarida. I1sso
porque, a caracterizacdo de um contrato de segurd’/67 do Caodigo Civil) pressupde
a identificacao trés elementos essenciais — {§aw e dano; (ii) a mutualidade; e (iii)) a

boa-fé — e nem todos eles estdo presentes naapdiidinanciamento arbitral. Em
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relacdo ao primeiro elemento, “[0] risco, fbird Party Funding,incide sobre um
evento desejado e nédo sobre um evento danoso” ,(p0l42); ainda no processo de
diferenciacdo, raciocinio idéntico é aplicavel aspexto da mutualidade, pois
“[n]Jo seguro, paga-se de forma certa e antecipatg@n@émio para que uma das partes
assuma o risco do evento danoso. No investimemémifiamento de arbitragens, a
contrapartida € incerta e posterior ao acontecimneatevento desejado”. Indo adiante,
“o contrato de seguros, ao contrario do investim@nanciamento de arbitragens, que
€ aleatdrio, € um contrato comutativo e sinalagragtiassim, a impossibilidade de
pulverizacdo dos riscos entre os beneficiarios psefeconsiderada outro elemento
diferenciador. Finalmente, a exigéncia de boa-fi@daa que presente, pode ser
relativizada em razdo da realizacdo diee diligenceprévia pelo financiador, o que
oportuniza uma analise detida das chances de suctks palavras do autor,
“[...] mais do que com 0s seguros, 0S contratogngiestimento/financiamento em
arbitragens se parecem com o investimento em smBsdempresarias, [como] 0s
contratos de fus&o aquisicdo de empesas” (20143{1.44}%°.

Importa ainda mencionar que, “[...] para que nacepaduvidas sobre sua
natureza” (2015, p.145), a terminologievestimentcé aplicada por Casado Filho para
referir os contratos de financiamento de arbitrageassicos. O autor explica que esta
opcao técnica para traducdo da locuttéia party fundingevita possivel interpretacédo
errbnea em que, por ser chamaddigi@nciamentpo contrato remeteria ao conceito de
um empréstimo ou mutuo.

A conclusdo que se extrai de todo o exposto é gst revidenciada a
naturezasui generisdo negdcio juridico em estudo. Com isso, impontée classificar
o contrato de investimento/financiamento de acaa o posicionamento da doutrina
nacional.

Considerando a realidade brasileira, Casado Filkssifica o contrato de
financiamento por terceiros como aleatorio, pois]“€ondicionado a um evento futuro

e incerto” (2015, p.135). Para o autor, a formadjcamente mais adequada para

120 O autor espanhol Oliver Cojo identifica a naturgaddica do financiamento de arbitragens por
terceiros como contrato de sociedade em contartieipacéo, justificando: “[ahuestro juicio —y, por
descontado, sin perjuicio de la posibilidad de woafiguracion explicita como contrato parciario ex
art. 1255 CC— esa comunidad de riesgos y ganartfiisa de estos contratos habla a favor de su
encaje dentro del concepto de sociedad (arts. 3665. CC). En efecto, la figura de la financiacion
procesal parciaria cumple los presupuestos de tedeiedad a saber: origen negocial, fin comdn y
contribucién conjunta a ese fin coni((2014, p. 70).
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pactuar um financiamento de arbitragens por teysedra cessao fiduciaria de crédito
com previsdo de condicionante resolutiva (2018,70-173%2

Ja Beraldo, afirma que, ao menos em prinéfpioa figura pode ser
classificada como um contrato: (i) atipico, emudd da auséncia de previséo legal
expressa; (i) misto, por combinar elementos dodratos de doacdo e mutuo; (iii) real,
porgue exige a tradicdo da coisa (dinheiro) parapsefeicoar; (iv) aleatorio, j& que a
prestacdo por uma das partes € incerta e condit@acmaim evento futuro que pode ou
NAo ocorrer, ou seja, o risco € da esséncia daciedd) unilateral, porque apenas uma
das partes, a financiada, tem obrigacdo que nawréeda natureza do proprio contrato;
(vi) complexo, pois, a depender do resultado fialhdicionado a evento futuro e
incerto, por ser classificado como gratuito ou oser (vii) de execucdo combinada, vez
que o adimplemento de custas € feito ao longo doegimento arbitral e, portanto, o
financiador atende as necessidades conforme aéoctar sempre respeitando 0s
termos do proprio contrato de financiamento; &)(mggociavel, porquanto seus termos
sao livremente negociados entre as partes coreaté2014, p. 148).

Ainda que a auséncia de uma conceituacdo adequEmigrejudique a
aplicabilidade pratica do financiamento de arb#reg por terceiros, a definicdo é
importante para embasar eventual regulacdo desidaae que, se feita de forma
desmedida ou atécnica, pode descaracterizar aprdpidade do financiamento.

3.3.2 Licitude da pratica de financiamento de arbitagens por terceiros frente ao

ordenamento juridico vigente

Como assinala Casado Filho, ndo h4, no ordenanjeritico vigente,

bY

nenhuma disposi¢do proibitoria relativa a pratiea fohanciamento de litigios ou

121 Como explicado por Casado Filho em detalhe: “[opso de um acordo de investimento em
arbitragem, a parte investida seria o devedor i@hte, e o investidor, o credor fiduciario. O inids
permaneceria na propriedade dos créditos, mas amdigdo resolutiva (término do procedimento
arbitral ou qualquer outra pactuada no contratangiestimento). Ao término do procedimento (ou
guando da efetivacdo da condicéo resolutiva), prigdade sobre os créditos pactuados na arbitragem
se resolveria e recairia sobre o investidor, ndidade de credor fiduciario” (2015, p. 172-173).

122 Ressalva 0 autor que a classificacdo apresentabiagofrer alteracdes a depender das particulasdad
do contrato em cada caso concreto.
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arbitragens por terceiros e, de igual forma, nastexo Brasil instituto equivalente as
doutrinas demaintenances champertyproprias dos sistemas de tradiggd@mmon Law
(2015, p. 15Q)

Assim, seguindo a légica regente das relacbesdas/ase ndo ha ofensa a
ordem publica, a garantia constitucional do priiecigha legalidade prevalece e, se as
partes ndo pactuarem em sentido diverso, o finargito de arbitragens por terceiros
nao encontra obice legal, especialmente por coréenapenas direitos patrimoniais
disponiveis e ostentar natureza privadiaPosicéo similar € sustentada por Beraldo ao
tratar da questdo: “[€] um negbcio legitimo e diciqjue serve tanto para aqueles
litigantes que ndo querem gastar seu capital nagnemento, [...], quanto para aqueles
que sequer tém dinheiro suficiente para despermpratesso arbitral” (2014, p. 146).

Ainda sob o prisma da legalidade desta praticaadiagilho afirma nao
vislumbrar “[...] qualquer problema de ordem juc@para que um terceiro, em troca de
um percentual da demanda, auxilie uma parte ecaaon@nte em desvantagem para
que esta inicie um procedimento arbitral” (2015,152). Nao obstante, ressalva que
“[a]lguns dos opositores da possibilidade do finamento de arbitragens por terceiros
podem apontar o problema da usura como Obice aévwmia desse fendmeno no
territério brasileiro” (2015, p. 134). Sobre o a#® o autor explica que
“[a] aplicagdo da doutrina da usura ao financiameyur terceiros gira em torno de
saber se o Estado classifica o financiamento comoempréstimo ou se o Estado
considera o lucro realizado pelo investidor conmmogli (2015, p. 134), isso porque a
taxa de retorno do investimento em referéncia gogerar 3.000% (trés mil por cento)
e a legislacédo brasileira proibe expressamentédmmpa de juros remuneratorios que
superem a taxa de 12% (doze por cento) ao ano,(p0135).

A respeito da questdo, conclui Casado que, em a&anto de um
investimento de risco, ndo ha que se falar em jummuneratérios, ja que a

remuneracdo do capital se da de forma aleatdriandoeem razdo do transcurso do

123 Interpretacéo diversa é oferecida por Shannoreewield (2012, p. 240), que enderecam a questdo
da seguinte forma:lfiformal interviews with a handful of practitionarssuch countries as Brazil and
Argentina revealed that, although there are no clire laws on point, third-party funding in litigation
may be prohibited in  Latin America. The reasoningviled was that the presumption  used when
interpreting the laws is that, if it does not exjily state  that a situation is permitted, thaiisitikely
prohibited. This reasoning, however, did not appeaextend to private dispute resolution mattershsu
as international arbitration”.N&o obstante, o posicionamento das referidasaaifor objeto de analise
de Casado Filho, para quem “[..] a percepgdo sabrprincipio da legalidade no Brasil foi
completamente distorcida” (2015, p. 151).
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tempo — e a integralidade do investimento pod@erlida em caso de improcedéncia da
demanda arbitral. “Trata-se, pois, de investimentaito mais assemelhado ao
investimento em valores mobiliarios (em que o camepte aleatdrio € bastante presente
e ndo ha remuneracdo em funcdo do tempo) do guamansiamentos bancarios” (2015,
p. 135-136). No direito brasileiro, o conceito deura €, portanto, inaplicavel ao
financiamento de arbitragens por terceiros.

Duas outras potenciais ilicitudes séo vislumbrgu@asBeraldo: (i) “[...] a
contratacdo de urhird-party funderque possa causar alguma espécie de impedimento
ou comprometer a independéncia dos arbitros jgadldis pelas partes”, ressalvada pelo
autor a situacao em que “[...] a parte que, em fB3@eria se sentir prejudicada com a
contratacdo entre seu adversario e o terceirodiadar anuir expressamente” (2014,
p. 147); e (ii) a ndo observancia de uma clausutieri@rmente pactuada entre as partes
litigantes “[...] pela qual ambas acordam de antentdm a impossibilidade de se
celebrar contrato de financiamento, caso venhagir sgum tipo de litigio [...]” (2014,

p. 151).

Por fim, para solucionar eventuais ressalvas quamtdever de sigilo que,
de forma geral, protege a arbitragem, o autor suggele o financiador possa ser
equiparado a um dos assistentes técnicos da [rateciada, o que, pela regra geral,
autorizaria seu acesso aos documentos constantesaulos sem a quebra da
confidencialidade, na mesma medida em que séoizados os advogadosexperts,
por exemplo (BERALDO, 2014, p. 151).

Outro ponto sensivel capaz de levantar duvidastgualicitude da pratica
decorre de uma possivel equiparacdo desta atividade aquela desempenhada de
forma exclusiva por instituicbes bancarias e fiefnas. Sobre o assunto, os dois
autores brasileiros defendem o equivoco de qualgaimento neste sentido, pois, em
inexistindo intermediacdo de negdécios “[...] o eqtee decidir por investir em um
procedimento arbitral com recursos proprios ndersaixa em nenhuma das hip6teses
da Lei, nem da doutrina, sobre o papel de umatuigdb financeira” (CASADO
FILHO, 2015, p. 147).

De igual forma, a captacdo de recursos no mercadestidor por
particulares pode ser profissionalmente realizadk onstituicdo de fundos de

investimentos em direitos creditérios ndo padratosa que ndo estdo sujeitos a



98

Lei 4.595/64, mas sim a Lei 6.385/76 e a regulag@instrucdes normativas 356, 444
e 498 da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. @atesta Beraldo (2014, p. 148),

[nJao acreditamos que, no Brasil, seja essa atleidaxclusiva das

instituicGes financeiras, pois, a nosso ver, namad.ei 4.595/64 qualquer
vedacdo nesse sentido. O préprio matuo pode skr fper particulares,

sendo-lhes vedado, apenas, cobrar juros superarefobro da taxa legal
[...]. E possivel, contudo, sustentar a tese deugna pessoa juridica ndo
poderia ser constituida exclusivamente com a @adk de se celebrar
contratos de financiamento de litigios, sejam alégtrais ou judiciais, pois

incorreria em violacdo dos arts. 17 e 18 da Le9%/&4.

Assim, ainda que o ambiente institucional regentes dtividades
econdmicas e o arcabouco juridico brasileiro né@ibpm a pratica do financiamento de
arbitragens por terceiros, esta claro que tambénofeégecem qualquer regulamentacao
aplicavel exclusivamente aos atores deste nasoartado.

Ademais, conquanto, pela natureza da atividadeesnatessidade de
autorizacdo especifica tenha sido demonstrada,Gasado Filho — ainda que este nao
defenda a regulacdo do tema por meidae law(lei em sentido estrito), assegurado

que a elaboracio de um Codigo de Corldtielo préprio setor supriria a utilidade de

124 Em sua tese de doutoramento, Casado Filho propdemadelo de Cédigo de Conduta aplicavel aos
investidores em arbitragem internacional no Brd3@gntre as regras a serem observadas, estdo as
disposicdes éticas e préaticas aplicaveis aos ideess e seus advogados (2015, p. 186-188): (1)
durante o ajuste contratual, os advogados dostideess devem evitar atender simultaneamente o
financiador e o financiado; (2) durante a condugé@grocesso arbitral, os advogados do financiador
podem auxiliar os advogados da parte financiada, mam caso de discordancia, deve prevalecer a
opinido dos ultimos; (3) em nenhuma hipétese, selérado o emprego de financiamento com a
intencdo de causar suspeita no procedimento, esmecite no que tange a atuacdo dos arbitros ja
indicados e responsaveis pelo julgamento da cad$ando é dado ao financiador influenciar o
advogado da parte financiada e/ou os arbitros caxpactativa de que atuem de maneira diversa da
qual estariam legalmente obrigados; (5) os cordra® investimento devem contemplar clausulas
estabelecendo regras para a eventualidade de agadmtindo tanto ao investidor, quanto a parte
beneficiaria do investimento, o atendimento de fuatensdes minimas; (6) caso assim determinado
pelos arbitros, os investidores devem estar fineamoente preparados para arcar com eventuais
medidas deSecurity for Costs(7) despesas com deslocamento de &rbitros e adesglevem ser
contempladas pelo acordo de investimentos; (8) tenmh de divulgac&o utilizado pelo financiador
deve ser claro e ndo pode estimular a propositeranalas arbitragens. Para assegurar o pleno
conhecimento dos termos pactuados, o contratondadiamento deve ser traduzido para o idioma da
parte financiada; (9) o acordo de investimentoa sesguardado pelo dever de sigilo, salvo nos casos
em que os arbitros, tendo conhecimento de suaéegiat solicitem informacBes e esclarecimentos
sobre os seus termos; (10) os investimentos séefitados na forma de cessao fiduciaria de crédito;
(11) com o intuito de evitar demandas frivolascla@nces minimas de sucesso de um caso financiado
devem alcancar a marca de 70%; (12) partes quartepbr objetivo acessar informacdes confidenciais
ou fraudar direitos da contraparte no curso do emlimeento arbitral ndo serdo financiadas; (13) a
responsabilizacao, ou ndo, do financiador pelososusda contraparte em caso de insucesso deve ser
objeto do acordo de investimentos; (14) o acordoindestimentos deve prever a utilizacdo de
arbitragem para resolucdo de eventuais conflitbe eninvestidor e a parte financiada.
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qualquer intervencao por parte do Estado, evitarsddscos inerentes & submissao ao
processo legislativo, “[...] ndo ha duvidas quertude da cultura juridica brasileira
[...] talvez algumas alteracfes legislativas, emla@snecessarias para a realizacao e
efetivacdo do investimento em arbitragens, fossem-tindas [...]” (2015, p. 188.

Alids, em enquete anual realizada pela Universidadeen Mary sobre
possiveis aspectos de melhoria e inovacdo no andat@rbitragem internacional
(2015), a expressiva maioria dos respondentes, (8&8énta e um por cento), declarou
ser a favor a regulacdo do financiamento de adatra por terceiros, apontando o0s
seguintes fatores como cruciais e merecedores @eciak atencdo: (i) a
indispensabilidade de revelacao da existéncia deeurriro financiador envolvido na
demanda, indicado como foco de preocupacao por (86%nta e seis por cento) dos
entrevistados; (ii) a obrigatoriedade de revelagaadentidade do fundo financiador,
desejada por 63% (sessenta e trés por cento) dbsigzates; e, até mesmo, (iii) a
necessidade de divulgacdo — ao menos para os demablvidos na arbitragem — do
inteiro teor do acordo de financiamento, consideliagportante por 29% (vinte e nove
por cento) dos respondentes.

Complementando a proposta de Casado Filho, as devasbes dos
respondentes demonstram que, mesmo reconhecidédslada e a importancia desta
via de acesso aos recursos financeiros indispeigsage patrocinio de qualquer
procedimento arbitral, potenciais complicacdes bmdas na autorizacdo da pratica de
financiamento de arbitragens por terceiros nao mosder ignoradas. Diante de uma
nova industria, a fixacdo de parametros técnic@sicms parece medida de maxima
urgéncia. Seja pela intervencao estatal ou por ankeguada autorregulacdo, o que se
faz indispensavel é o estabelecimento de frontdiuédas, mas necessarias, entre 0s

distintos mundos do mercado e da justica.

125 “Uma delas seria uma alteracdo na Lei de Falénuéma prever claramente que os acordos de
investimentos para enfrentar demandas arbitraidreca de parcela dos resultados da demanda sao
validos e que o crédito do investidor ndo deve stunar com o crédito da massa falida. Outro ponto
que poderia ser esclarecido € a desnecessidadeede mvestidor em arbitragens necessite ser uma
instituicdo financeira” (CASADO FILHO, 2015, p. 1881).
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4. A REGULACAO DO FINANCIAMENTO DE ARBITRAGENS POR
TERCEIROS SOB A PERSPECTIVA DA NOVA ECONOMIA
INSTITUCIONAL

4.1. A APLICACAO DA ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRANSAGA A
ARBITRAGEM FINANCIADA: UMA ANALISE DE MECANISMOS DE
GOVERNANCA E A PERSPECTIVA REGULATORIA

Conforme demonstrado no subtépico anterior, ndo @, panorama
nacional, qualquer disposicdo legal que regulamenfwatica de financiamento de
arbitragens ou mesmo que obrigue os fundos findasa a obter licenciamento para o
desempenho desta atividade. Nao com pouca freqéncealidade se repete no plano
internacional e Catherine A. Rogers chegou a reterpratica de investimento em
arbitragens comod‘legal no man’s land(2014, p. 209).

De outra perspectiva, se inexistem obstaculosigasd o mesmo néo pode
se dizer de considerac¢des de cunho moral e étwderApo em que o beneficio de ter o
onus financeiro suportado por outrem faz do fin@me&nto por terceiros uma opgao
atrativa (ou mesmo necessaria) para viabilizar essx a justica privada; e a mera
existéncia da figura do financiador no mercado daitragem internacional tem
potencial para promover a reducdo de oportunismateauar riscos inerentes ao
procedimento arbitral por meio de um suporte openat especializado, as implicagbes
colaterais de sua utilizacdo sem parametros minieosegulamentacdo podem ser
extremamente gravosas.

Questbes como a quebra de confidencialidade; azagdlo de um
financiador que implique conflitos de interesse amrarbitros indicados; as provaveis
ingeréncias do financiador em relacdo aos atosrdprocedimento no qual ndo figura
como parte; uma possivel promocdo de demandadasive a presumivel assimetria
informacional, resultam em aumento dos riscos d¢dradalmente suportados pelos

agentes que atuam no mercado e, consequentenadem a alterar o equilibrio da
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estrutura de incentivos e comportamentos no camtédtitucional da arbitragem
internacional.

Nesse cenario, a aproximacao entre direito e ecianofarece o critério da
analise dos custos de transacdo como uma impoftaraenenta multidisciplinar para o
exame dos potenciais mecanismos de governanca @uetipam a regulacdo da
atividade de investimento realizado por terceirogs narbitragens comerciais
internacionais, ainda que ofertados pela iniciatiravada, ao largo de qualquer
intervencao estatal.

Para chegar ao resultado almejado, o presententépi@ dividido em dois
subitens que, em conjunto, permitem a contextudala utilidade de aplicacdo deste
método econbmico a analise da perspectiva regalatér pratica de investimentos de
terceiros em arbitragens. Assim, o primeiro subitexbalha os conceitos elementares da
economia dos custos de transacdo (ECT) de acordoacoonstrucédo tedrica de Oliver
Williamson (1971, 1975, 1979, 1981, 1985, 1996812900, 2005, 2008, 2010), repita-se,
um dos expoentes da Nova Economia Institucionad; ®egundo, cuida da aplicacdo da
andlise microeconbmica proposta ao ambito especifia arbitragem comercial
internacional financiada.

Todavia, importa desde logo ressalvar que o esda@malise proposta para
o item 4.1.1, fica restrito aos conceitos basicaes ECT, pois, a partir de sua
sumarizacao, sera possivel avancar na direcao jdaspecifico do presente estudo,
que é a regulacéo do financiamento de arbitragemeiciais por terceiros. Nesta linha,
0 que se pretende aqui ndo é fazer uma revisathadsade toda a literatura existente
sobre a ECT, sobretudo porque o levantamento bifdlfico realizado permitiu
identificar que Williamson é autor de pelo menogdbco) livros e mais de 170 artigos

sobre o tema ou que estao a ele relacionados.

4.1.1. A Economia dos Custos de Transacgao (ECT)

A ECT é um referencial tedrico importante que busgperar conceitos

consolidados pela escola de pensamento da Econdeunelassica. Partindo de uma
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abordagem microanalitica, centrada na transacam entrato, Oliver Williamso®
analisa seletivamente propriedades da EconomiaDideito e das Organizacoes,
propondo, de forma inovadora, uma nova compreeds&oinstituicbes econémicas,
deduzindo, especialmente, que a funcdo primordaal arganizacbes é promover a
reducdo — ou economia — dos custos de tran¥dca0omo explica o autof|...] any
issue that arises as or can be reformulated as atraoting problem is usefully
examined through the lens of transaction cost ecoriog [...]" (WILLIAMSON,
1998, p. 23).

Destarte, uma primeira consideracdo diz respeitooageito de custos de
transacdo, pois a expresséo €, no contexto da &dda de significado proprio e sua
adequada compreensdo € central para o alcance jdov@bproposto. Dentre as
definicbes oferecidas por Williamson, ao menos aonesecem especial destaque, o que
nao significa afirmar que outras conceituacoes ¢tem@ntares sejam menos relevantes:
(i) “[transaction costs are the economic equivalentfraftion in physical systems”
(1985, p. 19); e (ii) [v]iewing the economic system from the standarchipof contract,
transaction costs can be thought of as the costemtracting (1996, p. 6).

Através da interessante analogia empregada naimimhefinicdo, o autor
trabalha com a ideia de friccdo para referenciareaternalidades que afetam
diretamente os arranjos contratuais e, consequentemo sistema econdmico em sua
totalidade. Nessa ordem de ideias, cabe citar dcagfo detalhada empregada pelo
proprio Williamson (1981, p. 552),

In mechanical systems we look for frictions: dodears mesh, are the parts
lubricated, is there needless slippage or othes lotenergy? The economic
counterpart of friction is transaction cost: do tiparties to the exchange
operate harmoniously, or are there frequent misusta@dings and conflicts
that lead to delays, breakdowns, and other malfons®

126 Como ressalva Klein, “[a]pesar da ECT n&o eststrita ao trabalho de Williamson, pode-se afirmar
gue trata-se da principal construcdo teérica da E@Tgeral e da andlise das relagdes contratuais em
especial é a de Williamson. Afinal, a sua posic&olideranca na ECT é pouco questionada na
literatura” (2015, p. 141).

127 “Transaction cost analysis is an interdisciplinargpaoach to the study of organizations that joins
economics, organization theory, and aspects ofraohtaw. It provides a unified interpretation far
disparate set of organization phenomena. Althoupgplieations additional to those set out here have
been made, the limits of transaction cost analjaige yet to be reached. Indeed, there is no re&son
believe that the surface has merely been scratcfwt_LIAMSON, 1981, p. 573).
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Ao analisar em detalhe a teoria sedimentada pdrawdon, Cassio Cavalli
(2014, p. 421), classifica os custos de transagédrés categorias: “...] (&) os custos de
busca de informacdo, (b) os custos de negociacdcodtrato; e (c) os custos de
monitoracao da execucao do contrato e de demaeldesgu cumprimenteiforcement.
Como exemplificado por Klein (2015, p. 131), “[0$ custos de buscar informacéo, de
redigir o contrato, de chegar a um consenso acdosatermos da negociacdo, de
monitorar o cumprimento do contrato e de impor ot@o [...]", dentre outros, sao
todos custos de transacéo.

Assim, a conclusao parcial alcangada denota qurustes de transagao e
sua interagdo com o mercado ndo podem ser negbgesce/ou desconsiderados na
analise de questdes envolvendo qualquer organizagdodmica. Tal qual assevera
Williamson (1979, p. 233),

[iindeed, if transaction costs are negligible, tbeganization of economic
activity is irrelevant, since any advantages onalenof organization appears
to hold over another will simply be eliminated lmgttess contracting.

Como serd melhor demonstrado a seguir, para mimuraneutralizar os
inevitaveis custos de transacdo associados ao teepade-se recorrer a diferentes
estruturas de governartéa Assim, em compasso com o ja exposto e defendido n
primeiro capitulo desta dissertacdo, também paEC& o ambiente institucional é
dotado de grande importancia, uma vez que “[.efaah performance econdmica de
forma sistematica e previsivel” (KLEIN, 2015, p. 113 Em apertada sintese,
Williamson afirma que € o ambiente institucionalequmpde os limites de
desenvolvimento das estruturas de governanca gQuesua vez, regulam os custos de
transacao e, assim, influenciam a operacéo deaodercado (1985, p. 15-42).

Para uma melhor compreensao do tema, cabe reprquiuzialmente o
quadro sinoético elaborado por Williamson denomind&gonomics of Institutioris
(1998, p. 26), que demonstra como cada um dossnileianalise social conecta e

restringe o proximo imediatamente inferior (0 qg&dandicado pelas setas pretas que

128 williamson (2010, p. 673) afirma quéf]or economists, if not more generally, governaraed
organization are important if and as these are madsceptible to analysis. As described here,
breathing operational content into the concept @venance would entail examining economic
organization though the lens of contract (rathearitthe neoclassical lens of choice), recognizireg th
was an interdisciplinary project where economistsl @rganizational theory (and later, aspects of)law
were joined, and introducing hitherto neglect traoson costs into the analysis”.
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apontam para baixo) e, em resposta, como cada infeglor alimenta confeedback
aguele que o antecede (0 que esta indicado pétesvezadas que apontam para cima),

produzindo uma interacéo dinamica e continua:

EMBEDDEDNESS:
INFORMAL INSTITUTIONS, CUSTOMS,
TRADITIONS, NORMS, RELIGION

§ T

INSTITUTIONAL ENVIRONMENT:
FORMAL RULES OF THE GAME — ESP. PROPER[TY
(POLITY, JUDICIARY, BUREAUCRAC

§ 1

GOVERNANCE: PLAY OF THE GAME —
ESP.CONTRACT (ALIGNING GOVERNANCE
STRUCTURES WITH TRANSACTIO

§ T

RESOURCE ALLOCATION AND EMPLOYMENT
(PRICES AND QUANTITIES; INCENTIVE
ALIGNMENT

Quadro sindtico 1 Economics of Institutions
Fonte: Elaboracao prépria a partir de Williamsd®98, p. 26.

A operacdo da Economia dos Custos de Transacdoezdtada no terceiro
nivel, “[t]aking the rules of the game at Level 2 as sipiftrameters, Level 3 deals with
the play of the game{WILLIAMSON, 1998, p. 29). Nesse contexto, se quialr
fendbmeno que possa ser interpretado ou recondedédal enquanto um problema
contratual comporta uma analise adequada pelasigs@snda ECT (WILLIAMSON,
1985, p. 17), importa estabelecer e detalhar oseitms basicos da teoria, que, adiante,
serdo relacionados aos potenciais impactos proasizpela figura do financiador no
mercado da arbitragem comercial internacional.

Ao explorar cientificamente a complexidade dos r@os, a racionalidade

limitada'?® e também o oportunismitd sdo as duas premissas comportamentais adotadas

129 Conforme especificado por Williamson (1981, p. )353bJounded rationality needs to be
distinguished from both hyperrationality and irmiality (Simon, 1978). Unlike ‘economic man’, to
whom hyperrationality is often attributed, ‘orgaation man’ is endowed with less powerful analytical
and data-processing apparatus. Such limited conmgetedoes not, however, imply irrationality.
Instead, although boundedly rational agents expamelimits in formulating and solving complex
problems and in processing (receiving, storingriesing, transmitting) information (Simon, 1957),
they otherwise remain ‘intendedly rational™.



105

pela ECT (KLEIN, 2015, p. 143). Por consequéncgagcontratos sao frequentemente
considerados incompletos (WILLIAMSON, 2008, p. 46) Desenhar compromissos
criveis — e ndo completos — calcados no equilidaialependéncia bilateral €, pois, a
melhor forma de estimular a cooperacéo, prevemilitams e, assim, mitigar custos. Nas
palavras de Williamson (1998, p. 30-31):

Transaction costs economics subscribes to boundédnality and urges
that the crucial importance of bounded rationality economic organization
resides in the fact that all complex contracts areavoidably incomplete.
Also, transaction costs economics describes swdfdatedness not as a
frailty of motive but as opportunism, whereupon idddal contractual
complications are posed. Not only does an incoraptentract contain gaps,
errors, and omissions (by reason of bounded rafibabut mere promise,
unsupported by credible commitments, is not sdlireimg by reason of
opportunism

Se os limites de racionalidade e o oportunismo qgam falhas contratuais
significantes, € fundamental responder adequadamanseguinte questdaoWhat
attributes of transactions are responsible for breakdown of this contractual idé&4l
(WILLIAMSON, 2005, p. 376). Nesse particular, tr&80 as dimensfes criticas
diferenciais de qualquer transacdo comercial - adedde andlise da ECT - que
merecem detida atencdo para fins de definicho dautes de governanga
(WILLIAMSON, 2008, p. 47; 1981, p. 555): (i) a sfraquéncia de recorrénétg (ii)
as incertezas que a acomet&me (iii) a especificidade do produto que refletar s
objeto (‘asset specificity)'34 sendo esta dltima[.!.] the big locomotive to which
transaction cost economics owes much of it predictconterit pois reflete a
idiossincrasia da transacao (WILLIAMSON, 1998, §).3

130 Na definicdo de Williamson (1979, p. 234Jolpportunism is a variety of self-interest seekingt
extends simple self-interest seeking to includeisigrest seeking with guile. It is not necesghat all
agents be regarded as opportunistic in identicajrde. It suffices that those who are less oppostimi
than others are difficult to ascertain ex ante ahdt, even among the less opportunistic, most have
their price’.

131 Como salienta Williamsofjg]iving bounded rationality, however, it is impstble to deal with
complexity in all contractually relevant respec®s a consequence, incomplete contracting is the bes
that can be achieved. Ubiquitous, albeit incompletentracting would nevertheless be feasible if
human agents we not given to opportunism. Thuagéhts, though boundedly rational, were fully
trustworthy, comprehensive contracting would di#l feasible (and presumably would be observed)”
(1981, p. 553-554)

132«\Wihich bears both on the efficiency of reputatigffects in the market and the incentive to incer th
cost of specialized internal governah§&/ILLIAMSON, 2008, p. 47).

1334, ] and to which potential maladaptations accriie.]” (WILLIAMSON, 2008, p. 47).

13441 Jwhich takes a variety of forms — physical, rarmsite, dedicated, brand name — and is a measure
of nonredeplyability [...]{(WILLIAMSON, 2008, p. 47).
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Considerar individualmente cada uma dessas dimensdjgorta, porque,
“[o] homem contratual da ECT vive num contexto datcatos incompletos, em fungao
da racionalidade limitada, uma vez que nao conseguente planejar solucdes
eficientes para todos os riscos presentes na tagd@ (KLEIN, 2015, p. 144). Assim,
“TCE look ahead to ascertain whether and when mtadile contractual hazard will
accrue. If and as such hazards can be projecteslgthvernance ramifications need to
be worked out(WILLIAMSON, 2005, p. 375).

Como explicam Ménard e Shirley (2008, p. 10),] transaction costs will
vary both with nature of the transaction and witle Wifferent modes of governance”.
N&o por outro motivo, pode-se afirmar que, sabemagis sdo os riscos, escolher a
estrutura de governanca adequada minimiza os paigenesultados da esperada
ineficiéncia, decorrente das adaptacfes ndo pregtasnque contratos incompletos
ensejam.

Em sintese, para a ECT[..] maladaptation in the contract execution
interval is the principal source of inefficiericQWILLIAMSON, 2000, p. 605), ndo
obstante;[o]nly when the need to make unprogrammed adaptatiis introduced does
the market versus internal organization issue bexangaginy (WILLIAMSON,
1971, p. 113). A solugao para mitigar os riscoglee9ois, na construgao de estruturas
de governanc¢d com potencial para solucionar eficientemente exsstconflitosex
post.

Dentre os multiplos mecanismos de governanca paissisonceber aquele
que, frente as particularidades de uma transacgeciésa, melhor promova um
alinhamento eficiente, ndo € tarefa elementar. Mgich prépria da ECT,
“[a]s transacdes sdo medidas pelas estruturas\adegrgmca. Essas estruturas tém dois
polos extremados, que correspondem ao mercadaraa(hierarquia), entre eles tem-
se uma regido intermediaria ocupada pelos mecasibibddos” (KLEIN, 2015, p. 144).

Como explica Klein (2015, p. 145), “[a]s dimensdes modos de governanca
também sdo trés: intensidade de incentivioselitive intensily controle e comando
administrativo &dministrative command and conjrel o regime juridico contratuadntract

law regim@”.

135 Referindo Commons, Williamson conceitua governaogao “[...] the means by which order is
accomplished in a relation in which potential cactfthreatens to undo or upset opportunities tolizea
mutual gain% (1998, p. 37).
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O quadro abaixo, adaptado de Williamson (2008 9p. germite reproduzir

0S mecanismos de governanca disponiveis e selectiesg atributos:

Governance Attributes Market Hybrid Hierarchy
Incentives High-powered Less high-powered Low-powered
Administrative support Nil Some Much
by bureaucracy
Contract Law regime Legalistic Contract as | Firm as own court
framework of ultimate appeal

Quadro 2 -Governance Modes
Fonte: Elaboracao prépria a partir de Williamsd@0&, p. 49.

Para os fins deste trabalho, com base no descatérecido acima, também
€ possivel cotejar os modos de governanca comas@ias dimensdes das transacdes
na ECT. A partir de Williamson (1996), Klein apretea seguinte construcao, “[...] em
que (+) significa forte (0) significa fraco” (2015, 146):

Frequéncia Incerteza Especificidade de  Mecanismos de
ativos Governanga
+ Hierarquia
Hibrido
Hibrido
Hibrido
Hibrido
Hibrido
Hibrido
Mercado

o|lo|o|o|+|+|+]|+
+|+|o|o|+|o|+

o|lo|+|+|+|o|+

0

Quadro 3 — Dimensdes das Transacoes.
Fonte: Elaboragéo propria a partir de Klein, 2G15,46.

No processo de busca por um alinhamento eficieatesxercicio de
tabulacéo € importante, pois permite antever cois olareza os riscos envolvidos em
uma dada transacédo e, apos considera-los, eseoldaptar a estrutura de governanca
mais indicada, ainda que esta ndo tenha o cond@oed&er ou neutralizar possiveis
conflitos. “An important part of the exercise now is to lookead, perceive hazards,
and fold these back into the organizational desigim all significant contractual
contexts whatsoever [...J(WILLIAMSON, 1998, p. 31).

Como visto, o enfoque alternativo e multidisciptidado pela ECT permite
compreender a influéncia dos mecanismos de gowvganaobre a coordenacdo do

mercado. Isso porgque, observar uma transacao #ficknseus atributos especificos
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empregando as lentes da governanca é a forma aletigar ordem e, com isso, mitigar
conflitos e promover ganhos muttitfs Segundo Williamson (1979, p. 234-235),

The overall object of the exercise essentially coeh@wn to this: for each
abstract description of a transaction, identify th@ost economical
governance structure — where by governance strecturrefer to the
institutional framework within which the integrity a transaction is decided.

Destarte, ainda na linha das ideais anteriormentetizadas, Williamson
distingue trés modos fundamentais de governan®(11®81): o mercado, a empresa e
0s mecanismos hibridos. Com suporte em Williamatéackaay e Rousseau (2015,
p.521-522) explicam as peculiaridades de cada wtas:d

O mercado, que implica a celebracdo de contratogups em que a
identidade do contratante € marginal, constitui ondd coordenacéo eficaz
enquanto os ativos em causa sejam pouco especifQosndo a
especificidade do ativo aumenta e as transacdekesfientes, a empresa se
torna mais eficaz. A empresa, segundo Williamsonmécanismo de
governanca hierarquica instituida por intermédio deontratos
‘personalizados’ que permitem lidar com as partigdades das transagfes.
As caracteristicas da empresa a tornam mais agsolver os problemas de
oportunismo no quadro dos contratos incompletos]. [Enfim, os
mecanismos hibridos se impdem quando se tratavies aspecificos quando
a frequéncia das operagdes ndo justificar o recarfmrma hierarquica da
empresa, mas cujo recurso o mercado nao sejaesuficiEsses mecanismos
se articulam mediante contratos ‘neoclassicos’ preyeem clausulas de
protecdo para casos de inexecucao de uma das ealtearbitragem externa
em caso de litigio.

Vé-se, pois, que se o mercado e a hierarquia sas das principais
alternativas em modos de governanca, os mecanistafisidos como hibridos —
também classificados como “alternativas discre{d996, p. 155) — ndo podem ser
desconsiderados. Dentro desse espectro, impordaltegsque o conceito de formas
hibridas oferecido por Williamson é dinamico e, taoto, comporta diferentes
estruturas de governanca, facilmente adaptaveleidhiaa promover uma adequada
coordenacéo de arranjos cooperatt¥os

136 No dizer de Williamson,[h]ot only does transaction cost economic (TCE)aarthat the transaction
is the basic unit of analysis, but it views goverre as the means by which to infuse order, thereby
mitigating conflict and realizing mutual gaih@005, p. 371).

137 Como atesta Robson Antonio Grassi (2003, p. 46)] juando comparada com o mercado, a forma
hibrida sacrifica incentivos em favor de uma coonadéio superior entre as partes. E quando comparada
com a hierarquia, sacrifica a cooperatividade aerarfde maior intensidade de incentivos”.
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Observada a construcao teorica até aqui apresegtpaasivel concluir que
a escolha pela forma mais adequada de governanessencial, pois empregar
mecanismos de governanca para neutralizar posséxesnalidades significativas
permite reduzir os custos de transacdo o que, émauknalise, amortiza perdas e
também gera economia. Todavia, no dizer de Willanm(&981, p. 560-561),

[tlhe critical question is not whether the approgieé governance structure
was selected at the outset but whether transactiost factors, possibly
manifested as difficulties that resulted from a adalpted structure, are
responsible for the eventual configuration.

Extrai-se dessa assertiva que a importancia dacicia®e de geracao de
incentivos ex ante de uma estrutura de governanca precisa ser rdBorgeor
mecanismosex postque garantam sua confiabilidade, ja que a corestanterteza
comportamental dos agentes envolvidos na negociagéopermite confiar que, ao
menos um deles, ndo esteja agindo de forma opstittanie, com isso, desviando
maliciosamente a construcao da estrutura de gavgamaais apropriada.

Concentrando esforcos em definir estrategicamemie oa estrutura com
alcanceex postas partes acabam agindo com prudéncia e economizsncaustos de
transacao, pois salvaguardas contratuais nem segapaatem os resultados esperados
e, de outro lado, geram friccbes, vez que exigebusta de informacdes, redacéo
adequada e consenso em termos de negociacgao.

Em relacdes contratuais de longo prazo, uma estrufe governanca
hibrida preserva parte dos incentivos do mercagarante a presenca de salvaguardas
adicionais que asseguram a resolucao de eventudlgas. Porquanto tem o condéao de
enfraquecer o receio de oportunismo, essa carmstataritende a provocar um
incremento na confiabilidade e, assim, enseja uneéhora da probabilidade de
construcdo de uma relacdo mutuamente benéfica.

Com base nesses pressupostos fundamentais, redpeitaecorte definido
para a adequada compreensdo da teoria, passat8e, an aprofundamento da
aplicacdo da ECT na analise do tema objeto da mees#issertacdo: a analise de

potencial regulacdo da arbitragem comercial inte@omal financiada por terceiros.
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4.1.2. A aplicacdo da ECT para a analise de poteatiregulagdo da arbitragem

comercial internacional financiada por terceiros

Como sera a seguir demonstrado, a aplicacdo dasisses da ECT aos
potenciais impactos provocados pela figura do firemtor no mercado da arbitragem
internacional permite aferir a conveniéncia e apudade de regulacdo da atividade.
N&o obstante, importa antes identificar qual serimecanismo de governanca mais
apropriado para assegurar a efetividade de uma@ateegulagéo.

Conforme assinala Cassio Cavalli, “[a] importardaa instituicdes juridicas
para a analise econbmica neoinstitucionalista séuama medida em que diferentes
arranjos institucionais apresentam diferentes sudéoutilizacao” (2014, p. 423). Para
Williamson (2005, p. 378),

The discriminating alignment hypothesis out of WhI€CE works holds that
transactions, which differ in their attributes, asdigned with governance
structures, which differ in their costs and compets so as to effect a

(mainly) transaction cost economizing result

Em sintese;[tlhe upshot is that efficiency gains are realizéxy aligning
transaction with governance structures so as teeceffan economizing outcome”
(WILLIAMSON, 2005, p. 374). Assim, mediante a asdélidas diferencas entre os
mecanismos de governanca disponiveis e de selcaleamrelacdo ao objeto eleito para
estudo, pode-se determinar aquela que €, ao mantese, a mais favoravel perspectiva
regulatéria. Nessa perspectiva, comparando qustrotgras de governanca disponiveis,
quais sejam, (i) a lei; (i) a auto-regulamentapétos proprios fundos de investimento;
(iii) a convencao arbitral; e (iv) os regulamentias camaras de arbitragem, pretende-se
aferir qual € a opcéo que melhor se enquadra pasgwas da ECT ora apresentadas.

Uma primeira hipétese seria a alteracéo legislafivalavia, a perspectiva
de delegar ao Estado a regulacdo da pratica docfaraento de arbitragens
internacionais por terceiros é altamente contr@/gésque, nas palavras de Mackaay e
Rousseau (2015, p. 124), “[...] nada garante queteavencdo do Estado, que se
pretende corretiva, possa remediar a imperfeicamel@ado sem, por sua vez, alterar
os diferentes e mais elevados custos daquilo quapefeicbes apontam”. Em linhas
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gerais, a medida, além de arriscdéla limitada em seu alcance, acaba por desprestigiar

a prépria praxe da arbitragem internacional, pms)o sumariza Seidel (2013, p. 22),

[a] starting point would be a general consideratiof some of the
rules and policies that govern litigations vershege that govern and
distinguish arbitration. A difference here is that litigation public

policy is generally the chief governing considerati ultimately

trumping the will and wishes of the parties, whilearbitration the

wishes of the parties, as reflected in their coctraare usually
Paramount.

Na linha da construcdo tedrica elaborada no proneapitulo deste
trabalho, a arbitragem internacional representa sistema autbnomo, apartado e
relativamente independente do sistema juridico omati vigente. Em sua l0gica,
predomina a autonomia da vontade das partes, ay apfivate ordering.N&o teria
sentido, portanto, confiar ao Estado a tarefa e¢rib de uma transacdo que envolve
apenas direitos disponiveis e de natureza privada.

Ademais, como a arbitragem internacional é capaestiar ancorada em
diferentes sistemas legais e, por exemplo, a lktémel ao procedimento pode ser
diferente daquela que governa o mérito da dispsemdo que nenhuma sera,
necessariamente, a lei vigente na sede da arbiiragetemerario concluir que a
normatizacdo da pratica do financiamento por tesseem uma lei interna teria
aplicacao consistente em todos os casos de admnBagternacionais que, de alguma
forma, guardem relacdo com uma dada jurisdicAomdrimo, a lei poderia vedar a
pratica expressamente, o que, como ja demonstrado, se coaduna com as
necessidades do mercado e nem mesmo com a medticapnternacional vigente.

Assim, sem afastar-se dos mecanismos contratusirdiveis, é preciso
encontrar, no ambito da propnigivate ordering,outra alternativa, que satisfaca, com
maior previsdo e estabilidade, o anseio de ideagfio de uma estrutura de governanca
adequada.

Uma segunda hipotese seria, entdo, a adocdo dawmaegulamentacdo
pelos proprios fundos de investimento que pratiaaatividade, com a fixagdo de regras

de conduta que, pretensamente, norteiem a atuagdagentes do mercado. Essa foi a

138 As autoras Shannon e Nieuwveld (2012, p.17) bomam a afirmagdo ao consignar em sua obra que
“[u]lnfortunately, in many jurisdictions, the cas#sat shape the legal regime involve what went wrong
with a funding agreement, rather than what workedlw
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opcéao adotada no Reino Unido em 2011, onde exmteAssociacao Association of
Litigation Funders— que congrega um numero consideravel dos funel@svestimento
em litigios/arbitragens la sediados.

No momento de ingresso, que € voluntario, a assTiaequer que seus
membros assinem um codigo de contfitaEsse codigo, revisado em novembro de
2016, inclui requerimentos minimos e diretrizesrecddequacdo de capital, auditoria
dos fundos e controle de litigios, além de consigraaametro éticos de observancia
obrigatoria, dentre outros aspectos. Na opiniddCdsado, que defende a adocao de
medida regulatéria similar no Brasil, “[...] trada@-do embrido de um regime de normas
de Governanca Corporativa que, um dia, serd agliGhesse mercado em formacao”

(2015, p. 18). Ainda sobre o assunto, Henrique$g2p. 610) traz algumas ressalvas:

[clomo foi visto acima, a Unica regulamentagdo ueonhecida [...] foi
avancada pelassociation of Litigation Funders of England and lg¢a
Porém, esta regulamentacdo é minimalista e, alésodé o resultado de uma
‘auto-regulacdo’. No fundo e em bom rigor, contémil que osfunders
estdo dispostos a aceitar para si mesmos, ndondobitioa parte das
preocupacdes que resultam das questdes anteriereguricionadas. [...] Os
terceiros financiadores, como se pode antevernfacite, ndo pretendem
regulacdo alguma ou, pelo menos, ndo pretendemagégu que ndo se
aplique ao que por eles é referido como uma categodiscriminada de
financiadores, como accionistas, filantropos, etcajnda assim reivindicam
ndo mais que uma regulamentacdo limitada a aspetitsnos. Em bom
rigor, ndo pretendem mais do que ja existe e qu@iéo ou mesmo nada.

Sem entrar em detalhe das provisées oferecidasodelmcitado, é sensato
assumir quej[iln a case of Wall Street déja vu(EBERHARDT; OLIVET, 2012, p.
58), o autointeresse gere perturbacdes na ordenrahate qualquer consolidacdo
regulatoria. Assim, ainda que seja legitima a idefgjinaria que embasa uma
determinada auto-regulamentacdo, a interferénaiaofmrtunismo) dos diretamente
envolvidos e afetados pode fazer o resultado flaatoar do objetivo inicial.

139 O inteiro teor do documento estd disponivel e peeteacessado no seguinte endereco eletronico:
<http://associationoflitigationfunders.com/codeenfiduct/>. Ndo obstante, Casado Filho (2015, p.
138) destaca alguns pontos interessantes: “)..d firoibicdo do financiador de tomar qualquer uhadi
gue tenha por objetivo provocar uma conduta arftggional do advogado da parte financiada (art. 7,
b); e (ii) ndo buscar influenciar o advogado daeéinanciada a ceder o controle do processo para o
financiador (art. 7, c); e (iii) manter fundos sidintes para custear todas as suas obrigacéestpeevi
no Acordo de Investimentos (art. 7, d)”. A propod&aum novo Cdédigo de Conduta elaborada pelo
autor também é digna de consulta e foi anteriorenegferida, ainda que de forma parcial, em nota de
rodapé da ultima se¢do do segundo capitulo destartigao.
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Em aplicacdo analdgica, refere-se aqui as preodepage Luigi Zingales
(2015, p. 79) ao analisar a situacdo do mercadandgiro Norte Americano, que
ensejou a forte crise de 2008: “[a]ssim como SpEAQOSO permitir que 0s animais
determinassem as regras dos parques nacionaisigéspepermitir que os homens de
negocios ditem as regras de como fazer negocipis [..

Como afirmam Shannon e Nieuwveld (2012, p. 11E)hé outstanding
questions that remain are whether a voluntary caggulating third-party funders will
be sufficient” Ao estudar a realidade do Reino Unido, expoentdieanciamento de
litigios, as autoras alertam para a crescente @xigalde do potencial escopo
regulatorio do setof{a] sub-market is developing wihin this market treppears to be
unique to the United Kingdom. Brokers are appeanwigo are using any industry
expertise they may have to try to match claims \utiders, insurers, and othérs
(2012, p. 115). Como se Vé, a atividade, aindgieste, também enseja cautela com
seus potenciais desdobramentos. No mesmo sentid@rtego publicado no blog de
arbitragem da Kluwer, Jean E. Kalicki (2012) refgue,

[d]espite the novelty and best intentions of th&.Unitiative, the Code has
been strongly criticized both for its nonbindingachcter and its lack of
detail. Both the U.S. Chamber of Commerce’s Ingtifior Legal Reform
(“ILR™) and the European Justice Forum (“EJF”) havexpressed concern
that the Code is not a sufficient replacement far development of binding,
official regulation of third-party funders in litetion. While these critiques
focus mostly on ramifications of the Code for &tign funding, the concerns
they raise also have implications for internatiorsabitration, where third-

party funding increasingly is in use.

O resultado de quaisquer distorcbes em um mecardsngovernanca pode
ser perverso para o comportamento do mercado. @oqemricimento da confianca
reforca a postura apreensiva, 0 que prejudica @eteoanalise de riscos e inflama os
custos de transacdo. Em resumo, ao menos sobaad&iECT, a ado¢do de uma auto-
regulamentacdo pelos proprios fundos de investiongoe praticam a atividade nao
parece ser a estrutura mais adequada.

Uma terceira hipotese passivel de consideracda seitizar a propria
convencdo arbitral como instrumento regulatérias peeforcando um dos conceitos
oportunamente trabalhado no primeiro capitulo, @ogoor arbitrar eventuais conflitos
€, em esséncia, o resultado de uma barganha. Pargqaavencdo arbitral ostenta

natureza contratual, muitas vezes em detalhe, résspaegociam a ado¢ao e os termos
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da referida convengéo e, com isso, incorrem negassante em custos de transagao.
Todavia, se quando da redacdo da clausula commrsis as partes precisassem
prever todas as imaginaveis complicacdes contsatdarivadas de um possivel

financiamento futuro, seus custos de transacdao raanen significativamente e, em

razoavel conclusao, a propria escolha pela arleitnagoderia deixar de ser uma opc¢éo
atrativa.

Ademais, sabendo que a convencéo arbitral repeesemia verdadeira
relacdo juridica autbnoma entre as partes contemtéth as premissas comportamentais
referidas por Williamson ndo podem deixar de sarsiceradas. Como em qualquer
outra contratagcdo, as limitacbes cognitivas e atopsmo tendem a provocar uma
interacdo disfuncional e prejudicar a quantidade gualidade das informacfes que
seriam necessarias para alcancar uma estruturavéengnca adequada. Imputar aos
proprios contratantes o dever de regulacdo de @afefihanciamento por terceiros €,
pois, medida pouco eficiente e inapropriada.

Esgotadas as outras possibilidades aventadas,déesenaqui o cabimento
da ultima hipdtese, porquanto os regulamentos dam@s de arbitragem constituem
uma adequada estrutura de incentivos, freios eraq@@gos, O que representa uma
importante ferramenta na perspectiva regulatériapdtica do financiamento de
procedimentos arbitrais por terceiros.

Como observa Carlos Augusto da Silveira Lobo (2@025), os centros de
arbitragem publicam regulamentos para que usu&ios potencial, por simples
referéncia na convencdo de arbitragem, adotem erpoem seus termos ao
estabelecerem as regras aplicaveis na eventualiaden litigio. A remissdo a um
regulamento institucional torna “completa e devidate abrangernitea convencao de
arbitragem e, com isso, contempla a vontade dassparreduz o risco de omissdes
substanciais que venham a dificultar ou inviabiliza instauracdo imediata do

procedimento.

140 Fazendo referéncia a clausula compromissoria, dmsamodalidades de convenc&o arbitral, Ricardo
de Carvalho Aprigliano (2012, p. 174-175) afirmaedijm]ais do que mera clausula, a clausula
compromiss@ria constitui verdadeiro contrato, dotdd autonomia em relacdo as demais disposicdes
em que esteja eventualmente inserido. [...] Conmirato que €, seu exame e sua interpretacdo devem
ser feitos ndo apenas a luz da legislacdo espediiie o prevé, mas também considerando as
disposicBes do Cdédigo Civil (CC) a respeito dasigalgbes dos contratos”. Pedro Batista Martins
(2008, p. 62) corrobora o entendimento, ressalvawrdatudo tratar-se “[...] de uma modalidade
peculiar de contrato e que foge a tradicional ntéikidade a que se sujeitam os contratos em geral”.
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Em sentido amplo, os regulamentos das camarasragbiapresentam
caracteristicas basicas similares, o que decorterd#&ncia mundialmente praticada de
adaptar os preceitos gerais partindo das regrasbiteagem criadas pela UNCITRAL e
pelas principais instituicbes que atuam no cengaternacional, a exemplo da CClI,
AAA e LCIA. Reflexo importante da atualizagcdo dgukamentos praticada pela CCI
em 2012, a maior parte dos érgdos arbitrais promalteracdes substanciais em seus
regramentos desde entdo. Consolidando questdesdden qoratica e incorporando
novas diretrizes para permanecerem atualizadas a®mnmudancas exigidas pelo
mercado, as camaras de arbitragem vém respondsmdmeandas de seus usuarios pela
sistematica revisdo de seus regulamentos.

Apresentando diretrizes de interpretacdo e aplcagiquadas das regras;
impulsionando o processo; facilitando as comunieacéntre partes e arbitro(s);
assegurando a nomeacao de Tribunal Arbitral; resdly impasses procedimentais e
controlando custos, os regulamentos das camarédneatispositivos gerais que visam
facilitar a administracdo dos casos submetidoseaons cuidados. Todavia, salvo poucas
disposicbes imperativds, as partes, por mdtuo consenso, podem alterares®ifns
regulamentares ou acrescer disposicOes especias ngelhor contemplem seus
interesse¥2 Nesse sentido, vale reforcar que é da esséncaabitsagem conferir as
partes a mais ampla liberdade e, conforme ass®eatn@a Maria Ferreira Lemes (2004,
p. 55), “[...] amanutencao de regras flexiveis” € um dos “fatotesapntribuiram para
a correta e eficaz consolidacao [...] da arbitrdgem

De mais a mais, por vezes as partes apresentans casoplexos e
sofisticados, reiterando demanda por disposi¢cdescess nunca antes previstas pelas
camaras arbitrai®> Assim, com fulcro na experiéncia pratica adgairidlguns centros

de arbitragem amoldam seus textos e oferecem regreadoras, que oportunizam aos

141 Assim entendidas aquelas que versam sobre a pagdoi e conducdo administrativas dos trabalhos da
camara de arbitragem como, por exemplo, a TabeGudtas fixada.

142 para andlise detalhada do assunto, cf. a teseuterdmento de Marcos André Franco Montoro,
intitulada Flexibilidade do Procedimento ArbitraDQ0).

143 Sobre o tema, ressalva de Carlos Alberto Carm@0@9( p. 14): “Nenhum 6rgéo arbitral atreveu-se a
criar um procedimento nos moldes de um co6digo degsso. Certamente, se algum viesse a fazé-lo,
desapareceria rapidamente por falta de causas,gpajse as partes querem quando escolhem a
arbitragem como via de solucdo de conflitos é evidacomplexo mecanismo estatal e suas
superestruturas burocraticas. A consequéncia &alida simplificagdo € a auséncia de solucédo para
muitos dos problemas surgidos durante o procedov@marbitragem [...]".
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usuarios um servico personalizado, ndo disponimebetras Instituicdes, refletindo um
verdadeiro diferencial de mercado.

Seguindo pratica corrente, algumas inovacdes refgencde forma positiva
criando um padréo, e sao rapidamente implemenfa@adiversas outras camaras de
arbitragem. Outras, porém, acabam desagradandmenfam debates acalorados no
ambito da comunidade arbitral. De uma forma ou agussa interacdo acaba
contribuindo de forma significativa para o desemwoénto do instituto da arbitragem,
pois favorece seu aperfeicoamento. No mesmo serss@vera Tom Ginsburg (2003,
p. 1244) que,

[i]f there are efficiency advantages to particuleules, we might expect a
trend toward harmonization under conditions of nerkompetition. Indeed,
long time observers of the arbitral process haveeobed greater efficiencies
over time. [...] the transparent nature of instituta rules and competition
for business among the institutions might lead tdeast an evolution of
efficient procedural rules

Em uma andlise de ECT, se o alcance cognitivo desitas € sempre
incompleto e imperfeito, os regulamentos das cé&naraitrais desempenham um
importante papel no ambito da arbitragem: detahgestdo da transacéo das partes que
levou a opcao de arbitrar eventuais conflitos, e garante uma reducdo da assimetria
de informacdo. Como uma verdadeira clausula padriaegulamentos reduzem os
custos de transacao e promovem um alinhamentemgipois a ponderacéo de riscos,
custos e beneficios ndo precisara ser feita peldsespdiante de cada escolha a ser
tomada, bastando fazé-la no momento de escolhatderdnado centro de arbitragem.

Solugbes para as limitacdes cognitivas e para cdarpentos
oportunisticos sao facilmente incorporadas ao téatcegulamento, que nada mais é do
gue uma estrutura de governanca que direcionatimosnAssim, considerando que as
pessoas respondem a incentivos, 0s comportamemdsn a ser mais previsiveis com
o estabelecimento de regras prévias. A previsddkddos possiveis desdobramentos do
processo arbitral e de seus custos auxilia a ca@npé® e prognose das consequéncias
da escolha dos contratantes pela arbitragem. Ademgaiando os agentes nado se
comportam da forma esperada, o regulamento ofemecanismos de sancéo, reduzindo

0 espaco para oportunismo. Em outras palavrasgolamento acaba por guiar o
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processo de tomada de decisdo e 0s custos de aegoedigir e garantir a
exequibilidade da convencéo arbitral tornam-seifseggitivamente menores.

Pelo exposto, a eleicdo de uma camara de arbitrggando da redacéo da
convencao arbitral auxilia as partes por garantir menor dispéndio de tempo e
esforgcos com a discussédo de potenciais conseqeé@eisuas escolhas. O regulamento,
mecanismo de governanca dotado de consisténcevisipilidade, preenche lacunas e
reduz as possibilidades de duvidas interpretat@aambiguidade decorrentes da
complexidade contratual. InUmeras contingencias isgmicitamente resolvidas pela
simples referéncia a um dado regulamento, otimizamdesultado da transagcdo. Em
resumo, a arbitragem institucional pode ser comsttde uma opg¢ao conveniente e
oportuna, que maximiza a eficiéncia da transacéomdém do seu resultado, sempre
que as partes ndo alcancam uma solucéo satisfptdnaas autocompositivas.

Shannon e Nieuwveld (2012, p. 242) reconhecem‘f{lveo other major
sources of procedural rules in international arhition are arbitral institutions and
international conventioris Entretanto, as autoras ndo sao otimistas entcaela

proposta ora apresentada e justificam sua posfgamaado que

[gliven that arbitral institutions vary widely witlespect to how involves
they are in the allocation of costs, it is unlikéhat a uniform approach to
the involvement of a third-party funder will deyel@anytime soon. In
addition, arbitral institutions pride themselves baving sets of rules that
can be used under any country’'s legal regime, ai a® in investment
arbitration. Thus, in order to avoid offending amarticular country’s
approach to third-party funding, arbitral institains will likely refrain from
weighing in on the third-party funding debate.

Com o devido respeito a opinido das autoras, &eeld demonstra que as
camaras arbitrais estdo diretamente submetidasi@éncia de outros fornecedores
do mercado. A tendéncia é, portanto, que qualdeeremto diferencial do regulamento
seja utilizado para melhorar a sua competitividalen poucas palavras, como a
sofisticacao das disputas requer estruturas quénmzaxmn 0s recursos disponiveis, 0s
regulamentos buscardo compatibilizar a crescentecomplexa demanda de

procedimentos arbitrais com o desenvolvimento elampntacdo de mecanismos
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estratégicos, processuais e financeiros moderrmseXatamente essa a escolha feita
pelo CAM-CCBC ao publicar uma Resolugdo Administeasobre o tema (2016.
Ademais, o financiamento de arbitragens aumentasa be usuarios que
podem usufruir dos servicos ofertados pelas camasasm, sua solidificacdo também
representa um potencial aumento de recursos. Nonmeentido da proposta aqui
defendida, Franciso Blavi (2015) endossa a regaldgdpratica do financiamento pela
adequacado dos regulamentos das proprias camarasbittagem. Na perspectiva do

autor,

Arbitral institutions could led the effort of regting the industry by
imposing specific duties to the parties and theiteators under the
institutional rules of arbitration. Other forms cégulation do not guarantee
such a broad applicability, as international guinhels — like the IBA
Guidelines on Conflicts of Interest are problemalic not binding.
Similarly, domestic rules can be inconsistent among
jurisdictions, allowing the parties of the fundiagreement to circumvent
their duties by selecting a governing law that isavdrable

or silent on the matter.

Para que as camaras de arbitragem tenham assequrtia desejavel
confianca e o respeito de seus usuarios, € prewster o padréo de qualidade e inovar
constantemente. Inserir em regulamentos provisoeferentes a pratica do
financiamento do procedimento arbitral por terceip@rmite alinhar o interesse das
partes com uma estrutura de governanca hibridauadag com o que € possivel
alcancar um resultado 6timo com custos de trangacfzidos.

N&o se abandona aquipaivate ordering pois a escolha do centro de
arbitragem continua sendo contratual, ou seja,rdbpexclusivamente da vontade dos
contratantes. Ademais, as partes teriam a posl#i de realizar uma intervencao
seletiva e alterar parcialmente ou mesmo afastaplecabilidade de dispositivos
regulamentares que nédo se adequassem aos sews aoasiando, para tanto, consultar
a estrutura padrao pré-definida e decidir.

144 Também a CCI adotou, em fevereiro de 2016Gaidance note for the disclosure of conflicts by
arbitrators’, referenciando indiretamente o financiamento dwstegens por terceiros. O documento,
incorporado ao conjunto de diretrizes da CCI, delaso que os arbitros devem considerar, paradins
bem conduzir o seu dever de revela¢fio] relationships with any entity having a dire@conomic
interest in the dispute or an obligation to indefyrd party for the award, should also be considered
the circumstances of each case
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Assim, a atuagao direta das camaras arbitraisrievaeelevagdo dos custos
de transacao suportados pelas partes ao deci@irgobitragem e, simultaneamente,
reduziria a possibilidade de atitudes oportunidtasnercado financiador. Ao menos na
perspectiva da ECT, a oferta de uma clausula padragotencial para promover um
alinhamento eficiente e permitir uma solucdo nadicjal satisfatéria. Resta, entéo,
avaliar a conveniéncia e oportunidade de regulagiatividade frente aos potenciais

impactos provocados pela figura do financiadorrbdragem internacional.

4.2. OS POTENCIAIS IMPACTOS DE UM POSSIVEL FINANCMENTO NA
MINORACAO DOS CUSTOS DE TRANSACAO INERENTES A ARBRAGEM
INTERNACIONAL

Tema dos mais sensiveis € a analise dos possinpactios gerados pela
presenca de um financiador, tanto no mercado, qua# procedimentos de arbitragem
internacional e a necessidade, ou ndo, de paraarelimites que regulamentem esta
pratica. Como salienta Jonas von Goeler em esttggralmente dedicado ao tema,
“[Nitigation funding raises emotions. While somathusiastically proclaim the good
news that litigation funding is ‘the best thing @nsliced bread’, others fear that the
‘arbitration antichrist’ has arrived” (2016, p. 3).

Felizmente, as reacbes diametralmente antagonm@denp ser explicadas,
mas, emprestando referéncia feita por Pedro BatlMtatins ao defender a
aplicabilidade da arbitragem aos conflitos sociesa2012, p. 177), “[...] € com a
consciéncia desapegada de preconceitos e com a almrta a uma analise sistematica
e contemporanea do direito que se deve investigadezir [...]” sobre as questdes que
assombram e festejam a arbitragem financiada.

Como acentuou Kalicki (2012), ao menos uma cerizmcontestavel
“[...] whether regulated or not, the use of third-pyrfunding in major arbitration cases
is a development that is here to stay. The genaisof the bottle, and no one in the
arbitration community has suggested that it everlyrha persuaded to retutnCom

efeito, o elemento divisor de aguas pode ser matki em uma Unica pergunta: em que
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medida interesses econdémicos enraizados alterajuilthbeéo do sistema de arbitragem e
devem ser regulados? A resposta depende intimardantientificacdo dos fatores que
potencialmente afetem o procedimento arbitral.

Diante do debate travado pelos estudiosos, 0 ass@né segmentado de
acordo com as percepcdes positivas (beneficiospatimas (riscos) comumente tratadas
pela doutrina. O presente topico cuida da primegréente, e, nos dois subtdpicos que
seguem, se pretende explorar os potenciais impdotfisanciamento na minoracédo dos

custos de transacao inerentes a arbitragem intenahc

4.2.1. A viabilidade de acesso ao procedimento afif@l e a atenuacdo dos riscos

financeiros

Conforme exposto no primeiro capitulo deste estualogscolha da
arbitragem é um elemento da equacdo econdmica divatm pois representa um

componente de previsibilidade. Na licdo de Rop@881p. 08-09),

[a]s situagBes, as relagbes, os interesses quétaensa substancia real de
qualquer contrato podem ser resumidos na ideigpdeagdo econdmica. De
facto, falar de contrato significa remeter — exfdicou implicitamente,

directa ou indirectamente — para a ideia de operag®ndmica. [...] a

formalizag&o juridica nunca é constituida (com smrsacteres especificos e
peculiares) como fim em si mesma, mas sim com \astm fungcdo da

operacdo econdmica, da qual representa, por asaen d invélucro ou a

veste exterior, e prescindindo da qual resulta ajazabstrata e,

consequentemente, incompreensivel.

Mais do que a definicdo da forma a ser adotadayroento de negociacéo e
formulacdo do instrumento contratual exige a tomddadecisbes que assumem
natureza estratégica e, ao decidir por arbitranterags conflitos, as partes decidem

também por uma alocacio diferenciada de rtéeoAssim, é paradoxo limitante da

145 Nesse sentido, é a posicdo de Salama (2014, 8&88=obre o impacto da arbitragem como moldura
institucional: “[e]xistem dois momentos em que pdividuos podem convencionar a realizacdo de
procedimento arbitral: antes ou depois do surgimedd disputa. Ao acordo para realizacdo de
arbitragem celebradantesdo surgimento da disputa (notadamente a negocidgadausula arbitral)
darei aqui o nome de arbitrageyr ante factoAo acordo para a realizagdo de arbitragem celebra
apo6s o surgimento de controvérsias darei aqui cendenarbitragenex post factoAs arbitragen®x
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opcao pela arbitragem a percepcdo de que a esesthatégica, por iniciativa dos
interessados, gera uma vinculagdo ulterior que, uena situacdo de dificuldade
financeira superveniente de uma das partes, podéarob alcance do resultado
inicialmente pretendido.

Ademais, o0 que geralmente se observa € que, unsuvgizlo o conflito que
enseja a instauragao de um procedimento arbisglages ndo mais estao situadas em
posicdes economicamente simétricas, 0 que € uroansiancia complexa quando a
dificuldade implicita envolve o acesso a justican Wescumprimento contratual
envolvendo aquele que seria o principal, ou mesnmimioo contrato que justifica a
operagdo econdmica de uma das partes é um bom lexamrger considerado para
ilustrar o estado de desequilibrio.

Se “[a] incerteza acompanha, de forma inexoravessas decisoes [...]”
(MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 12) e, de outro ladeg as partes devem ter
preservado o direito de acesso a justica, a fogaatale arranjos institucionais que
espelhem, da forma mais fidedigna, a vontade dogatantes quando da opcao pela
arbitragem, minorando o prejuizo sofrido em cas@wntual situacdo de dificuldade
econbmica, é medida que permite reequilibrar oratmina forma que inicialmente se
idealizou sem, entretanto, causar danos gravosos.

N&o obstante, por sua natureza privada, a arbitragen um ponto de
contato que guarda com a ECT, esta sujeita aos osegrablemas que podem ocorrer
em qualquer relacdo contratual. Assim, ainda quarbigralistas ndo mecam esforcos
para desenvolver e implementar mecanismos alteasatjue viabilizem a economia de
tempo e de recursos, a arbitragem, como sistemadarique é, oferece limites.

Conforme adverte Goeler (2016, p. ‘Ip]arties must recognize that good
arbitration costs a good deal of money. Some paurtiay be willing to pay these costs,

but are unable to. Other parties are able to pagnth but may be unwilling 'toComo

ante factomoldam o ambiente juridico em que as partes seioglam tanto no curso de todas as suas
interacdes comerciais usuais, quanto no cursosduiEdio das disputas ja surgidas. Ja as arbitragens
post factomoldam apenas o ambiente juridico em que ocomerasolucdo de sua disputa. Essa
distincdo importa porque as arbitragemsante factgpossuem, entdo, um beneficio qualitativo que nédo
esta disponivel mas arbitragess post facto[...] A possibilidade de inclusdo de clausula agbiem
contrato confere as partes a possibilidade de rdatarem, em parte, 0 ambiente normativo a que se
submeterdo em caso de disputas. As partes podean g arbitragem para reduzir os custos de
disputas e coibir comportamentos oportunistas derancurso do contrato. Apds o surgimento da
disputa, contudo, ja ndo é possivel alterar osninaes postos pelo ambiente normativo”.
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se confirma, a escassez de recursos € um efeifadigial que ndo pode ser
desconsiderado.

Em uma perspectiva Coaseana (2008), pode-se afiroqz a
impecuniosidade de uma das partes na arbitragemesesgga um “problema de natureza
reciproca”, que obsta o regular processamento divato autbnomo que é a convengao
arbitral e, consequentemente, inviabiliza a instgéw da arbitragem. Indo adiante,
concebe-se que ambas as partes deram causa aenpaald dificuldade para arcar com
as custas de um sistema privado de justica, vezsgue a concordancia de todos, a
vinculacdo a arbitragem sequer existiria.

E possivel aventar que impedir o prejuizo da pgueenfrenta dificuldade
financeira por intermédio de um investidor impOgiar a outra, que detém recurso
suficientes, a um prejuizo. Todavia, Coase indioa @ resultado ideal para problemas
de natureza reciproca € “evitar 0 prejuizo maisvajra2008, p. 1) e, assim,
confrontando a situacdo da parte potencialmentgugicada com o cenéario de
denegacdo de acesso a justica enfrentado pela, qérmitir a atuacdo de um
financiador pode ser considerada uma solucao st

Outrossim, ao menos em tese, a utilizacdo de wendiador ndo influencia
nos custos diretos da arbitragem para a contrapfteque 0s gastos com o
procedimento em si permanecem idénticos aos queeta feria de suportar em uma
arbitragem néo financiada. Em outras palavragjuadido financiador permite alcancar
o reequilibrio da balanca sem causar prejuizo faymarte que, teoricamente, ja estava
preparada e continuou apresentando condicOesesuBsi para arcar com a sua quota
parte dos custos da arbitragem.

Alids, pela propria dinamica de responsabilidadierdependente pelo
adiantamento dos custos do procedimento arbiteda@olo arca com metade dos
valores devidos, o que é aplicavel tanto para osfdmios do(s) arbitro(s), quanto para
as taxas cobradas pela camara de arbitrdf®m¢scarta-se ainda a concebivel ressalva

de que a contraparte, ao tomar conhecimento dacipagdo de um financiador,

146 A questdo da responsabilidade de adiantament@ukies do procedimento arbitral e as potenciais
consequéncias de sua inobservancia foi trabalhaddetalhe no primeiro capitulo desta dissertacao e,
em respeito ao limitado nimero de laudas imposta padesenvolvimento do trabalho, ndo sera
repetida aqui.
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utilizaria manobras oportunistas ou taticas dergharpara encarecer o procedimento
arbitral, porquanto, com isso, acabaria por aurn&staeus proprios dispéndios.
Para uma melhor compreensao, apresenta-se um rdeghastrativo da

distribuicdo das obrigacfes financeiras em um glicoento arbitral financiado:

ARBITRO(S) E CAMARA DE ARBITRAGEM

i I

PARTE ﬁ PARTE NAO
FINANCIADA FINANCIADA

TERCEIRO FINANCIADOR

Diagrama 1 — Distribui¢céo das obrigacdes finansetra um procedimento arbitral financiado.
Fonte: Elaboragéo propria.

Em resumo, considerando que nao haveria outro memms custoso para
alcancar o mesmo resultado de viabilizacdo de aceéssarbitragem e/ou seu
prosseguimento, sempre interessaria a parte im@seurbuscar o auxilio de um
investidor para neutralizar o custo e o risco feemo do procedimento arbitral,
especialmente porque o financiamento representssiljidade de uma nova equagéo
de equilibrio de forcas. Porém, € preciso lembrae @ arbitragem é um jogo
parcialmente competitivo e parcialmente colabooativ

Assim, em situacdes, por exemplo, de patente wliuke de forcas que se
verificam desde o momento de assinatura da conweartitral; e nos casos em que 0s
custos de transacdo gerados pela potencial ufibzale um financiador forem tao
significativos que ultrapassem os custos diretos geriam suportados pela parte
economicamente fraca na eventualidade de umaabitr, € possivel cogitar qgue os
contratantes pactuem a impossibilidade de celebrag@ qualquer acordo de
investimento/financiamento, ante a antecipacacotididade das custas da arbitragem
pela parte economicamente forte, ainda que issonthmg algum grau de restricdo para

producao probatoria da contraparte.
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Nesse cenario, por razdes como as preconizadagoalizogart (2013,
p. 51) e outros autores, como Casado Filho (202fmades J¥*/(2011) e Niccolo
Landi (2012}*, veem com bons olhos a solugdo garantida pelmdiamento de

arbitragens por terceiros:

[a]rbitration finance provides substantial benefite the entire dispute
resolution system. These benefits flow not jugh¢oparties and firms that
employ arbitration finance but also to our procedusystem as a whole.
Open and equal access to arbitration for partiesttivant to make use of it —
not just in theory but also in practice — is a fantental characteristic of any
meaningful legal system. But access to justice ot aways equally

achievable for all parties, mainly because probleanse when there are
bargaining imbalances.

No mesmo vértice, ao enfrentar potenciais prejuigesados pela
viabilidade da pratica do financiamento de arbéregpor terceiros Derains afima que
“[a]ll this merits little concern given that thers ino doubt that third party funding
allows easier access to arbitration for impecuni@esmants with meritorious claims,
and, as such, represents progreg013, p. 6).

Pelo exposto, seja pela atenuacdo dos riscos &mancenvolvidos em
gualquer procedimento arbitral (garantia de pagamnéas custas), seja pela garantia da
viabilidade de acesso ao procedimento arbitral,lemgp aceitacdo da préatica do
financiamento de litigios no mercado da arbitragetarnacional tende a reduzir os

custos de transacao especificamente associadsslag&o das disputas.

4.2.2. A oferta de suporte operacional e reducao dgportunismo

As questdes levantadas pela doutrina que orbitaentsno dos potenciais

impactos de um possivel financiamento de procediwsearbitrais oferecem uma

47“More precisely, according to the proponents of thesice, third party funding allows claimants with
meritorious claims — but limited resources — to que their rights and, conversely, may also permit
defendants witlsound defenses to avoid surrendering to a bettemfied plaintiff's pressure to enter
into an early (one-sided) settlement agreemenbther words, third party funding levels the playing
field on which disputes are resolved and insuregenagual access to justicd2011, p. 34)

148 “The author believes that TPF will have a positingact on international commercial arbitration
practice as it will allow small and medium sizeeptises to pursue their meritorious claims without
paying any expense associated with the disp(#@12, p. 103)



125

grande oportunidade para realizagdo de analisetidimciplinares. Nessa toada, a
deciséo pelo investimento em si depende de cri@rawvaliacdo de riscos, 0 que se faz
pela aplicacdo de modelos financeiros e teoriggr@®da economia.

Como indicado anteriormente, para calcular corretden 0 risco do
investimento faz-se imprescindivel um rigoroso eustivo exame do caso em
potencial. Em carater prévio, os fundos proveddeegvestimento, por intermédio de
seus assessores juridicos internos, avaliam sistamante os riscos legais e também
aqueles que derivam dos fatos que subsidiam occesweto.

Para Canovas, os financiadores consideram ndo fiilndamentos legais e
econdmicos da demand@.,.:] sino también los posibles costes y gastos aegalimiento,
la solvencia del demandado, la viabilidad y plaegscucion de la sentencia o laudo, e
incluso la solvencia profesional del equipo jur@diasesor del cliente(2016, p. 16).

A autora (2016, p. 10) destaca ainda que,

[...] los proveedores de TPF, entidades sumamentecelizadas en el
mercado juridico, se sirven en la practica de dsesr y sofisticados
procedimientos de analisis y prevencion de riesfosidamentalmente,
procesos de due diligence coordinados por asesegales internos), con
los que tratar de paliar dicha incertidumbre, demhdo sus esfuerzos
inversores Unicamente a reclamaciones que estématlas a prosperar (las
estadisticas sugieren que los financiadores Unicdenaceptan demandas
con probabilidades de éxito superiores a un 65 J@0), y, sobre todo, que
se traduzcan en resoluciones facilmente ejecutabieste a un demandado
solvente, y con un plazo razonable de cobro.

Assim, ndo apenas as partes que efetivamente albamguporte financeiro
se beneficiam da atuacao do financiador no mergads,também aquelas que recebem
uma negativa apos a realizagdo de detalhada eendeptedue diligencepodem se
valer dos apontamentos feitos pelos especialisies elhor avaliar o seu caso. Em
outras palavras, o fundo financiador € capaz dereodée a parte litigante
“[...] an assessment on the potential success dura of the claim and, should the
funder consider the possibility of success unlikég litigant may consider this as an
indication that he/she should discontinue the disp(CREMADES JR., 2011, p. 34).

Compreendendo a atividade como uma operacao dstimesnto, pode-se
afirmar que os investidores, seguindo a légica o mercado financeiro, tém uma
tolerancia limitada ao risco, refletida em formutaatematicas que séo definidas por

uma complexa combinacdo de fatores aplicados sgonente ao estudo do caso
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concreto. Pelo exposto, em Ultima andlise, o riygpfinanciador possibilita mitigar os
riscos da arbitragem. No mesmo sentido é o posioiemto de Victoria Shannon
(2015):

Parties who are rejected by third-party funders amtho receive a

substantive explanation from the funder will betdreinformed when making
their decision regarding whether to file, continoe settle their cases. From
a practical perspective, increasing access to aa®yrtimely case

assessment information at essentially zero cost thmse rejected parties
is highly desirable for our dispute resolutionsgm. Thus, any potential
regulation of third-party funding should take caret to discourage funders
from providing this valuable case assessment sertdcrejected parties.
Ideally, regulators should encourage funders totoare (or start, if they are

nor already) providing this information to rejectedrties.

Ademais, o agente financiador é um player reccgrexat mercado e, por
estar familiarizado com o ambiente institucionadu-seja, por conhecer as regras do
jogo — tem condicbes de oferecer um suporte operacadequado para aqueles que
buscam se valer de seus préstimos. Com isso, aosnegn tese, o financiamento de
arbitragens por terceiros representa um potenedutor dos custos de transacao de
procura e obtencédo de informacfes necessariasaparatauracdo do procedimento
arbitraf“®. N&o por outro motivo, Anthony Charlton (2010) wrenta que
“[...] if disputing parties and their lawyers wouldhty follow certain practices adopted
by funders, this could make a tremendous contbutd the battle to reduce time and
cost in international arbitration”.

Adicionalmente, pela efetiva disponibilidade de ursos financeiros,
“[n]ao se pode olvidar que a arbitragem financipdde ser alimentada pela producéo
mais rica de provas, pareceres e opinides espdal, auxiliando a parte que cedeu
parte do seu direito” (CASADO FILHO, 2015, p. 1%2assegurando o respeito e pleno
exercicio de principios regentes da arbitragem,ocordevido processo, a ampla defesa
e o contraditorio.

Por fim, outro beneficio concreto que merece ref@egé a reducdo do

oportunismo no momento de redacdo da convencatahripg que nesse momento o

149 Como assevera Derric Yeoh (2016, p. 119R funders are able to provide the necessary eiggert
specialist skills and experience which the claimaatild not usually have access to. This would help
level the playing field as funders are  able to advhe claimant on an appropriate choice of counsel
expert witness and arbitrator that would be favdileato their casé
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comportamento oportunista deriva da assimetriarnmfgional que perdura entre as
partes contratantes. Sobre a questao, elucida $&(2014) que,

[...] qguando um pequeno empresario se encontraael® um processo
arbitral, em luta contra outro de grande porte, ramitas situacdes ele
chegou a tal situacdo porque nao sabia no que $& @me assinar a
clausula compromisséria e nem quanto lhe podersdacwa brincadeira.
Ou seus advogados foram descuidados quanto aotagmetimonial da
guestdo ou eram também ignorantes a respeito dotass

Na pratica, 0 que se constata é que os fatoreextoats inerentes ao uso da
via arbitral nem sempre estéo claros e/ou disp@peara todos os contratantes e, ndo
sem preocupacgdo, a clausula compromissoria chegeu apelidada pela doutrina de
“clausula da meia noité™.

Conforme refere a autora Anne-Carole Cremades (2010 164),
“[e]xisten situaciones en las que la imposicion poa parte potente frente a otra débil
de una clausula compromisoria es evidentemente iajusCom isso, a parte em
posicdo de poder desigual pode, oportunisticamentserir uma clausula
compromissoria no contrato exatamente para limi@cesso da(s) outra(s) a justica em
caso de eventual conflito e, como alertam MackaaRoesseau (2015, p. 123),
“[...] enquanto os participantes do mercado forem mformados sobre as opcdes
disponiveis, arriscam-se a fazer escolhas queiedtange de serem as melhores”.

Nesse cenéario, a mera existéncia de um agentacfador atuando no
mercado da arbitragem, disposto a aportar os r@sumecessarios e com habilidade para
dar o suporte técnico adequado a parte que, da fwima, ndo teria condicbes de
instaurar (ou mesmo continuar) um procedimento traitpi tende a reduzir o

oportunismo e a prevaléncia de interesses indilgtescusos.

150 Como melhor explica Selma Maria Ferreira Lemed2®. 1-2), “[...] a clausula compromisséria é
denominada de “clausula da meia noite” no sent&lguk sua inclusdo em contrato que foi precedido
de longas negociagdes e, as vezes, durante muésasinsua insercdo no contrato se verifica quando
todos ja estdo estafados e se lembram de suanexstfois, praticamente, € regra nos contratos
comerciais, financeiros, acordo de acionistas &leyse passo, simplesmente copiam a clausula de um
outro contrato (sem a analise necesséaria quantoneegiéncia do local da arbitragem e o direito
aplicavel) ou inovam de modo a negligenciar nagadala clausula. Fatalmente, surgido o conflito, a
redacdo da clausula gerara problemas para a suacapelizacdo. Tal proceder impora a instauracédo
de um “contencioso parasita”, pois em vez de stunar a arbitragem para solucionar o conflito
surgido, as partes previamente terdo que se poma@nrdo quanto a forma de operacionalizar a
arbitragem. Prevé-se, neste momento, quase sempmpasse, pois se as partes ja divergem quanto
ao cumprimento do contrato, imaginem o que ocowerd a cldusula compromisséria”.
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Isso porque, saber que a contraparte tera a ojxatien de recorrer ao
financiamento para viabilizar uma eventual arbigrag torna desinteressante a
estratégia da parte economicamente mais forte desigho de uma convencéo arbitral
apenas para obstaculizar a solucdo de possivigditfuturos. Na mesma linha,
“[flrom a law and economics perspective, increasaccess to justice may lead to
increased deterrence of behavior that provokesulesy given that potential injurers
know they can be held accountdhl@ OELER, 2016, p. 91).

Feitos os apontamentos que reforcam os aspectasvg®sle provaveis
implicacOes causadas pela presenca e atuacaoagtidiores no mercado da arbitragem
internacional, chama-se agora a atencdo para datraa de apresentacdo dos
argumentos. Esta da menos enfoque as boas conseguénconcentra seus esforcos
nas debilidades e nos efeitos potencialmente nvegatia plena aceitacéo da figura do

financiador no referido mercado.

4.3. AS POSSIVEIS EXTERNALIDADES NEGATIVAS E A ASBETRIA
INFORMACIONAL QUE IMPACTAM NEGATIVAMENTE A ARBITRAGEM
FINANCIADA

Se a concepcdo sobre permitir que qualquer dasspadcorra aos
investidores de mercado para viabilizar uma arpiina ndo é unificada, também os
potenciais impactos negativos produzidos pela gypaitdo de financiadores no
procedimento arbitral ndo encontram voz Unica narti@. Desencontros a parte, nao
se pode negar quetthird party funding adds an additional set of facto an
international arbitratiori (GOELER, 2016, p. 437), sendo a opinidao da mpante da
doutrina quéf...] the overall impact of third-party funding onrhitral procedure can
be described as moderate(@GOELER, 2016, p. 437). Todavia, para os detratdesta
pratica, os efeitos colaterais — ou, em terminalqgbdpria da economia, externalidades
— sdo tamanhos, que o descritivo da atividadedizsina é figurativamente apresentado
da seguinte formdthe whole theory is to take the legal system amd it in to a stock
market (ALDEN, 2012).
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De anteméo, porquanto ndo sdo univocos, para aatkegompreensao da
construcdo proposta nos proximos dois subitens,oftapdelimitar os conceitos
econdbmicos ora adotados para externalidades nagatey para assimetrias de
informacéo.

Nesse vértice, Timm e Guarisse definem externatisladmo “[os] efeitos
gerados em terceiros [...] [que] podem ser positesate ou negativamente afetados por
um contrato” (2014, p. 166). Sempre que as exteladds produzem efeitos
desfavoraveis, sdo referidas como “externalidadegativas”. Para Mackaay e
Rousseau (2015, p. 123), “[a]s externalidades negatmpdem uma parcela do custo
de uma atividade a um terceiro [...] A externalelacbgativa implica que o preco da
atividade reflita, incorretamente, os sacrificiesessarios para sua producao”, ou seja,
0 custo social da atividade ndo é corretamenteidenaglo e a oferta do produto ou
servico no mercado provocara ma alocacao de recurso

Tal qual as externalidades negativas, a assimétfiaamacional dos
participantes em uma operacao é tida pela econmonia uma imperfeicdo do mercado
(MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 122). Como explicamniin e Guarisse (2014, p.
166), a assimetria de informacdes “[...] ocorremgloauma das partes de uma transagéo
possui mais informacgdes do que a outra”. Esse dgsass0 gera distorgdes que podem
causar prejuizos a parte mal-informada e, assimat@ mercado ineficiente.

Verticalizando a analise, Shannon e Nieuwveld (2@0126-17) referem ao
conjunto de externalidades negativas e assimegiaintbrmacdes como “efeitos
agregados” do financiamento de arbitragens poreites e listam nove aspectos
praticos potencialmente afetados pela atuacéowdstidor:

(@) the possible waiver of the attorney work producttdne when the
client discloses privileged documents to a potéthiad-party funder;

(b) the potential waiver of the attorney-client prigie when the client
discloses privileged information to a potentialrthparty funder;

(c) the potential encouragement of non-meritoriousrokai

(d) the possible discouragement of settlement in fafofighting for a
larger recovery;

(e) the potential use of the legal system for finansgdculation;

® the possible future bundling, securitization, aradling of legal claims;

(g) the risk that the funder may put its own intereateead of the
client's interests;

(h) the potential conflicts of interest that may ari¢he funder meddles
in the attorney-client relationship;

0] whether the existence of a funding agreement musthould be
disclosed to the decision-maker or the opposindyp4r..]
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O rol de “efeitos agregados” elaborado pelas asitoedlete todos os
aspectos que sdo comumente aventados em discusdieso tema. Para fins deste
estudo, serdo desconsiderados os potenciais inspdetaatuacdo do financiador na
relacdo entre cliente e advogado, pois ndo repsrcudiretamente nos custos de
transacdo envolvidos em um procedimento arbitrarmacionaP’. Os demais itens
referidos pelas autoras serdo a seguir analisadogduas partes: (i) o risco moral de
producao de demandas frivolas e da ingerénciardeirte financiador no procedimento
arbitral; e (i) o problema da assimetria infornmaal: a informacédo incompleta da

contraparte e o conflito de interesses dos arbitros

4.3.1. O risco moral de producédo de demandas friva e da ingeréncia do terceiro

financiador no procedimento arbitral

Uma das principais questdes que permeiam a discigsdfie 0S possiveis
impactos produzidos pelo financiador no mercadoadadtragem internacional € a
seguinte: pode a disponibilidade de financiamer@@amgum incremento artificial da
litigiosidade? Essa preocupacédo é especialmentenaxta pela parcela da doutrina que
acredita que atuacdo dos fundos investidores n@gasce- € dizer, dentro da caixa
teatral, mas fora da cena observada pelos espeesadode acentuar o encorajamento
de demandas frivolas e o nimero de arbitragens weD ®, assim, transformar o

sistema legal em um mero mecanismo de especuliagiwéira®2

151 Sobre os custos de transacdo tradicionalmenteldétie® na arbitragemyide SALAMA. Bruno
Meyerhof (2014).

152 Referindo aos que desencorajam a participacéoirdecfadores no mercado da arbitragem,
Goeler (2016, p. 4) assevera quyBrom their perspective, ‘a lawsuit is not an irstenent vehicle’.
They consider it problematic that litigation ‘[fladers are seeking to profit by creating a financial
market for investing and trading in the legal clairof others’. The perceived difference between a
funder providing capital for another company’s nptotocopiers and providing capital for its legal
disputes results from the nature of the ‘litigatiasset’: this ‘asset’ has discernibly human feasyras
it constitutes a snapshot of human interaction gawvey, provides the stage for other people’s figbts
money and justice, tells stories of misunderstaggliand frustrated expectations, the people invglved
and their emotions. This may explain why some gfteting of discomfort at the thought that the
resolution of disputes might be overshadowed byepfovprofit-seeking financial institutions’Nesse
sentido € a posicdo de Edouard Bertrand (2011),chega a comparar a arbitragem financiada aos
produtos do mercado financeiro como derivativos ammodities e afirma que a pratica do
financiamento representa um mecanismo ideal paagésm de dinheiro no mercado negro.
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Em definicho econdGmica, risco moral “[...] signdiqque uma parte tem
incentivos para alterar seu comportamento de fgrapdicial a outra parte, sem que
esta possa saber ou impedir essa alteracdo” (TIMMARISSE, 2014, p. 166). Para
Mackaay e Rousseau (2015, p. 138), o risco moéhluiin exemplo de comportamento
oportunista”, frequentemente empregado no campeedmiro. Em nota explicativa,
Williamson (1985, p. 51), registra resisténcia erssituir a locucaorhoral hazard —

que pode ser traduzida por risco moral — papbrtunism e elucida que

[tlo be sure, the term ‘moral hazard’ may be legititely extended to reach
outside its narrow insurance context — where iersfto the possibility that
insureds will fail to take appropriate loss-mitigia actions in the insurance
interval and will not candidly accept accountalyilit- to include all failures
of ‘due care’. But it does not ordinarily elicit s&tivity to the full set of ex
ante and ex post efforts to lie, cheat, steal,aai$) disguise, obfuscate, feign,
distort, and confuse. If everyone who uses the teromnal hazard both
recognizes and is prepared to plumb the contractaaiifications of those
attributes of human nature, the general term (opyaism) and the technical
term (moral hazard) are interchangeable. To theepithowever, that moral
hazard focuses attention narrowly on the analyticedre tractable features
of contracting, foreshortening can result.

No caso do financiamento de arbitragens por tersew risco moral pode
ser verificado em determinadas situacdes, espemmddmaquelas em que o financiador
tem incentivos suficientes para agir de forma cordr aos interesses da parte
financiada, sendo dificil observar e/ou refreamegmduta. Dito isso, alguns exemplos
praticos serdo trabalhados a seguir.

Primeiramente, como pontuam Eberhardt e Olivet Z220p. 59),
“[o]ne particular concern is an increase in frivalis disputes which would go uncontested
without external funding [...] A condition in the fling agreement can always make a
weak case worthwhile for the finantelsso porque, para os investidores, habituados a
l6gica e a dindmica do mercado financeiro, com &ecd para analisar a disputa
“[...] with a highly objective and commercial mirets (CHARLTON, 2010), via de regra,
uma maior taxa de retorno justifica potencializeisco suportado.

Assim, por exemplo, se a parte financiada concoelar repassar ao
financiador um percentual significativo na eventzmle de éxito, na medida em que a
probabilidade de retorno do investimento superisoo eventuais perdas, o investidor pode
concordar em financiar uma demanda que, nos tecmogencionais, ndo alcancaria 0s

requisitos minimos desejaveis.
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Esta percepcdo denota que € possivel precificabéiama garantia de
investimento em causas pouco meritorias, ou sealigdo de Cremades Jr[..!]
opponents of third party funding argue that is plagential recovery is sufficiently large, the
lawsuit will be an attractive investment, evenhi likelihood of actually achieving that
recovery is smdil(2011, p. 36).

Ja da perspectiva das partes litigantes, Henri(R@k5, p. 590) explica o
igualmente provavel aumento da litigiosidade pefpahibilidade de financiamento:
“[e]stando financiada de um modo que evita qualgseo de pagamento do capital que é
canalizado para a demanda, podem as partes sentarsadas a recorrer a esse
financiamento, ainda que as hipoteses de vencinsejam menores”. A oportunidade de
litigar a custo zero abre caminho para um novafiseferido por Casado Filho (2015,

p. 179), como drbitration-hit-and-ruri:

[...] em outras palavras, o risco de que, por sdieanciadas, algumas partes
simplesmente tentem causar algum prejuizo a partiatia, pois sabem que,
em caso de derrota no procedimento, ndo terdoscesfilementares a cobrir,
dadas a sua condi¢éo financeira e a sua ausénafivale para responder pelos
custos da parte adversa.

Como o tema afeta diretamente a moralidade e &agéei social do
mecanismo de financiamento de arbitragens por itesgena mesma medida de
gravidade deve ser consignado o alerta feito péakAf{2013, p. 10), quando afirma
que‘[...] a number of aggressive financiers have pust®ring vexatious cases to the
courts based not on their merit but rather to ceeat disruption so as to extract
settlement”.

Alids, as interferéncias diretas ou indiretas ensspeis acordos sao
referidas como um dos grandes riscos provocadoa pejeréncia do terceiro
financiador no procedimento arbitiZ A probabilidade de que o financiador coloque
0S seus proprios interesses a frente dos intergssgmrte financiada ndo pode ser

desconsiderada.

153 Como explica Cremades Jr. (2011, p. 36),this regard, detractors say that a claimant witit settle
for any amount offered by the defendant that is fggn the aggregate of the principal amount
advanced by the funder and the current interestwsat. In other words, they say that litigation fimgl
raises the floor on negotiations to create an anitfl inflation of the numbers”.
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Como relata Munir Maniruzzaman, em artigo paraag lala Kluwer (2012),
no qual endereca dsghlightsdo 32° encontro anual da CCI, dedicado exclusinéene

ao assunto ddhird-Party Funding in International Arbitratign

[almong other concerns expressed was the probgbihit a third-party

funder's abuse of its stronger bargaining leveraagainst a vulnerable
impecunious party in any way. Furthermore, the lmgment of a third-party
funder could deter the prospect of settlement efdispute by the parties if
does not satisfy the funder’s requirements, thoaggteptable to the client

[.].

N&o obstante a notoria pertinéncia e relevanciapr@®cupacdes ora
enderecadas sédo pontualmente rebatidas e minopattzs fundos de investimento e
pela parte da doutrina que chancela a praticamafido, na auséncia de dados
empiricos, que a atividade nao representa umarcstano mercado da arbitragem, mas
sim uma solucédo que otimiza a utilizagc&o justaisi@sa, pois, ao tempo que funciona
como um instrumento de reequilibrio entre as pditigantes, também equaliza o risco
suportado pelo financiador e o resultado positicaregado pelo financiado.

Nessa toada, argumenta-se que o contrato de famaanio ostenta natureza
privada e que objetiva exclusivamente o lucro &, qoqmsequéncia, impde a seguinte
situacdo compensatéria: em havendo éxito de umais pheitos objeto da demanda, €
garantido ao financiador um percentual ou multigle ndo s6 cobre o investimento
realizado, como garante lucro em compensacéao @ sigortado. Dito de outra forma,
“[...] o recebimento a que dunder podera ter acesso €, ele sim, incerto no se, no
quando e no quanto [...]” (HENRIQUES, 2015, p. 6&5)por isso, além de contra
intuitivo, € pouco crivel que os fundos aceitemafiiciar demandas frivolas ou néo
tenham interesse em conceder incentivos para g@@sa&m curto prazo que garantam
recebimento de uma quantia minima reduzindo o riscantecipando o resultado
definitivo. Afinal, por sua caracteristica de prtmde investimento, ndo se pode olvidar
que os “[...] osfunders ndo investem para perder” (HENRIQUES, 2015, @)589 em
certa medida, sabendo que os investidores tém whegaricia limitada ao risco
exagerado e ndo vai investir em uma demanda quénBa chance de gerar o retorno
desejavel, aplicando o raciocinio do mercado firaog¢ o financiamento por terceiros

tente a reduzir as demandas frivolas.
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Sobre a interferéncia em possiveis acordos, Dégath (2016, p. 119)

argumenta quée|tlhe presence of a TP funder backing the claimailso leverage for
the claimant in the settlement process as it weigdal the funder’s confidence in the
claimant’s meritorious claim and the claimant’s Eilyito sustain a long trial” Assim,
a atuacao do financiador no mercado acaba melhmrancbndicdo de barganha do
financiado e a tendéncia € que a negociacdo deuavdransacdo atenda melhor os
reais interesses desta parte, que nao estara gm&dsi a transigir por nao deter
condicdes financeiras favoraveis para iniciar aspeguir com a arbitragem.

No mesmo sentido, mas referenciado a questdo dasnd@s frivolas,
Goeler (2016, p. 92) assevera gtle..] the more realistic presumption is that
litigation funding provides an additional filterfdrivolous claims” Além disso, o
autor afirma que eventual aumento no numero déragens internacionais pela acéo de
fundos financiadores ndo deve ser interpretado cproblema relevante, pois, em
Ultima analise, esse método de solucdo de dispiitez apenas recursos privados e,
portanto, o volume de arbitragens internacionaiscenso em nada afeta o interesse
publico (2016, p. 91).

Por fim, Yeoh (2016, p. 118) reforca qug]nother concern is that
TPF would facilitate the exploitation of claimamige to the asymmetry in bargaining
power which may see funders strong-arm claimaritsunfair contracts A apreensao
€, todavia, rechacada pelo préprio autor ao carstgue, como o éxito dos
financiadores depende da cooperacdo continuadaa evditade da parte financiada,
dificilmente aqueles adotardo uma postura egoistitaetrimento dos interesses desse,
que continua sendo o justo titular do direito emspdta. De igual forma, Goeler
arremata que, em um mercado de recorréncia e génc@, os fundos financiadores
“[...] will likely be averse to the reputational sts of supporting frivolous litigation
and, more generally, reputational costs of bad @enlance and unfair contract
practice” (2016, p. 94).

De outro vértice, ainda que suplantada uma evemivargéncia no que
tange a limitacdo de possiveis acordos e afasteldemais questbes capazes de gerar
inquietacdo por um ocasional aumento do risco m&abkado Filho (2015, p. 101)
destaca que “[t]alvez o maior problema para o dedeimento doThird Party Funding

seja o conflito de interesses entre quem financiguem é financiado” e, nesse
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particular, o autor aborda os riscos de “[...] uraasferéncia do poder decisorio sobre o
litigio da parte para o financiador” (2015, p. 1(Ejn uma alocacao eficiente de riscos
e obrigacdes, ainda que seja compreensivel o regitnteresse do investidor em
monitorar as decisdes tomadas no curso do procatbieventual restricdo no dominio
ou o redirecionamento da estratégia processuaripougerar uma série de implicacdes
negativas para a parte financiada, o que certamean#aretaria consequéncias
juridicag®* e ética$™®.

Em consonancia com o ja aventado no segundo capiésita dissertacao,
Casado Filho (2015, p. 107) ressalva que “[...hieedimento predominante é de que o
fundo financiador ndo fornece servigos juridicd¢do obstante, em linhas gerais, Gary
Born (2014, p. 2868) ilustra o alcance do probléevantado:[flor example, a third
party funder may play a role in selecting legal msel and demand control over or
participation in case strategy and "'managementiido além, o financiador poderia, ao
menos em tese, influenciar outros pontos cruciaisgealquer arbitragem como, por
exemplo, a escolha do arbitro e perito(s).

Ademais, o0 ingresso de um terceiro na relacéo Jpatreno-arbitro pode
alterar significativamente a conducdo da arbitragemnclusive, o resultado final
alcancado. Assim, ao celebrar um contrato de fiaamento, a limitacdo da ingeréncia
do financiador € medida de suma importancia, caj@mmeutralizar, ou ao menos
diminuir expressivamente, o risco de um controlesaln e desconexo dos interesses da

parte litigante.

154 Novamente, como registra Casado Filho (2015, ),10e]m varias jurisdicdes (e no Brasil ndo é
diferente), a prestacdo de servicos juridicos usixa do advogado. O financiador, ao analisarsmca
pode repassar ao financiado suas expetativas dikadkss e, posteriormente, influenciar na estratégi
do litigio. Estaria, em tese, prestando um seryigddico, que seria ilegal’. A condenagcdo ao
pagamento das custas processuais suportadas pelageersa é outra possivel consequéncia juridica
gue merece destaque.

155 Sobre as questdes éticas, relevante mencionagubaneento daAmerican Bar AssociatioABA),
atualizado em 2012, que detalha como o advogade peceder ao se deparar com questdes éticas
derivadas do financiamento de um processo judigialarbitral por terceiros. O inteiro teor do
documento estd disponivel para consulta e pode @&egssado no seguinte website:
<http://lwww.americanbar.org/groups/professionalpoesabiliy/aba_commission_on_ethics_2- 2-
/work_product.html>. N&o obstante, Casado Filho1&0p.108-109) oferece uma sintese, em
portugués, dos principais pontos referenciados pd&a, dentre os quais destacam-se: “[...] um
advogado ndo pode permitir a interferéncia do firedor no exercicio de uma analise profissional
independente. [...] Se o advogado tem uma coneosdoocfundo, ele deve informar o cliente sobre os
riscos criados pela relagdo advogado-fundo e jgeelie para fornecer seu consentimento da forma mais
isenta possivel, eventualmente contratando outrfispional para orienta-lo sobre tais riscos”.
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Atentando para os potenciais impactos negativogassferéncia indevida
do poder decisério, o jA mencionado Cdodigo de CandaAssociation of Litigation
Fundersdo Reino Unid&®, oferece previséo restritiva similar, dispondo qu#ominio
da estratégia processual da arbitragem ou doolijiglicial deve sempre permanecer
com a parte financiada.

Porém, sobre a perspectiva regulatéria, Casado RIBil5, p. 103) entende
gue ndo deve haver proibicdo ou limitacdo no onakemdo juridico brasileiro, “[a]final,
estamos lidando com direitos disponiveis, 0 quéeppamente autoriza a parte que 0s
detém a ndo apenas cedé-los como até mesmo retnsicidde fato, frente a
possibilidade das préprias partes contratantesndguada redacdo do acordo de
investimento, delimitarem os poderes e a influémia@ o financiador tera sobre o
procedimento arbitral, esta parece ser a opcaoanarsada.

Exaurida a breve analise pretendida para o topmorisco moral de
producdo de demandas frivolas e da ingerénciardeirte financiador no procedimento
arbitral, passa-se ao estudo do ultimo e mais at®icimpacto negativo que um
financiador pode acarretar: a producdo de uma essninformacional que, se nao

equalizada, aumenta significativamente os custdsadsacéo do procedimento arbitral.

4.3.2. O problema da assimetria informacional: a iformagcdo incompleta da

contraparte e o conflito de interesses dos arbitros

Consoante a seguir demonstrado, a assimetria ianfwomal dos
participantes em uma arbitragem €& capaz de ocastongequéncias graves - como 0
comprometimento da imparcialidade dos &rbitros a distorcdo na percepcéo da real
situacao financeira da contraparte - que colocantleague ndo s6 a exequibilidade,
mas até mesmo a higidez da sentenca proferida.ablo @os procedimentos arbitrais
financiados, € possivel conceber um grau signiWicate assimetria de informacoes,

pois, via de regra, os contratos de financiamerdotémn clausulas de sigilo e

15641...] 9. A Funder will: [...] 9.3 not seek to inflence the Funded Party’s solicitor or barristerdede
control or conduct of the dispute to the Furider
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confidencialidade, que impedem que a participagdam investidor seja levada ao
conhecimento dos arbitros e da contrapaftdla 6tica de Casado Filho, (2015, p. 160),

[h]& inUmeras razdes para essa obsessdo pelo. dgitoparte do Fundo
financiador, pode-se tratar de uma questao esitatégois muitas vezes o
mercado financeiro ndo quer passar informacdes ricoptes sobre seus
investimentos a terceiros, tais como taxa de retatapital investido, entre
outros. [...] Pela parte financiada, algumas vemede-se ver como pouco
interessante informar a outra parte sobre sua ¢céadinanceira [...]

Ainda que na préatica arbitral internacional a cdagiedade de revelacao da
participacdo de um terceiro financiador ndo estgasolidada (CASADO FILHO,
2015, p. 161; LEVY; BONNAN, 2013, p. 70; KHOURI; HRFORD; BOWMAN,
2011, p. 9; GOELER, 2016, p. 125), sdo, em essémémos questionamentos centrais
que permeiam a discussao sobre a necessidadeetiEr r@y para fins de preservacéo da
imparcialidade e independéncia, a informacdo doolemaento de um fundo
financiador altera o dever de revelacdo dos &dfitr@i) a revelacdo da existéncia de
um financiador € capaz de influenciar a percepg&océdbitros sobre o caso?; e (iii) qual
o impacto da revelacdo da participacdo de um fimdoc na determinacdo sobre
alocacéao de custos?

Para ilustrar a complexidade das possiveis resp@staguestdes postas,
apresenta-se um diagrama que representa o flukdatenagcbes em um procedimento
arbitral financiado:

ARBITRO(S)
PARTE PARTE NAO
FINANCIADA > FINANCIADA

TERCEIRO FINANCIADOR

Diagrama 2 — Fluxo de informacdes em um procedionartitral financiado.
Fonte: Elaboracéo propria.

157 Tanto Casado Filho (2015, p. 160), quanto AlisRess, em artigo para a Global Abitration Review
(2012), referem a inclusdo de clausula de sigilooefidencialidade como regra nos contratos de
financiamento de arbitragens e litigios judiciais.
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Com a inclusdo de um terceiro, notadamente ocwta @ maioria dos
participantes, que promove extraoficialmente unteratdo no fluxo de informacdes
natural e esperado em um procedimento arbitrabntopreferente ao comprometimento
da imparcialidade dos arbitros € um dos que despesior preocupacao por parte da

doutrina. Como adverte Osmanoglu (2015, p. 332),

[i]t is a universally accepted principle of intertianal arbitration that  the

arbitrator has to be and remain impartial and in@gwlent throughout the
proceedings and disclose all relevant circumstandes] Therefore, the

non-disclosure of a potential conflict of interdstween the arbitrator and
the third-party funder carries the risk of endaniggrthe valid constitution of
the tribunal and might lend to serious consequensesh as the challenge
and/or removal of the arbitrators, as well as thkallenge and/or the

annulment of the award or the impossibility of eoément.

Exemplos hipotéticos de potenciais conflitos derggses decorrentes da
atuacado de um arbitro em dado procedimento findoatada concomitante participacao
deste mesmo profissional em outra arbitragem -aagarqualidade de patrono da parte
financiada por um mesmo investidor - sdo frequeatdentrabalhados. A propdsito, é o

exemplo oferecido no relatério da ja mencioniaA Queen-Mary Task Force,

[...] take the case of one party that is funded Hyrader, which involves a
particular individual as the presiding arbitratonione arbitral dispute, but
that same presiding arbitrator also serves as celirie the claimant in
another unrelated second arbitration, which is faddoy the same funder
who participated in selecting the participating #rbtor. The presiding
arbitrator acting as counsel in the second arbiimas has fees paid by the
funder, and likely has significant contacts witlke fander for the purposes of
representation. The financial arrangement and ongotontacts arguably
raise questions about the presiding arbitrator’'s pantiality and
independence in the first arbitration.

Para Marcelo Roberto Ferro, na pratica, “[...] digacdo repetida de um
arbitro por parte de um mesmo investidor, cuja @aaseja mais ativa, [...] pode
representar um conflito [...]". Em decorréncia Emgio autor defende que “[...] a parte
ndo tem o direito de esconder do arbitro a paeg@p efetiva e direta de um terceiro no
resultado da demanda” (2013, p. 633), pois o ddearvelacdo do(s) arbitro(s) — que
se nao exercido com zelo e diligéncia podera cometer a propria validade da
sentenca arbitral — estd umbilicalmente ligado @thecimento da existéncia de um

contrato de financiamento.
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Em conclusdo, Ferro argumenta que, ao menos pasadb adequado
exercicio do dever de revelacdo dos arbitros entragbns financiadas, “[...] o tema
central deixa de ser a identidade da parte, méslaridade dos interesses em jogo”
(2013, p. 628).

Nesse mesmo sentido, Casado Filho (2015, p. 16)di68a clarifica que
“[...] € evidente que os interesses do financiaglato financiado sdo de tal forma
semelhantes que ha de se entender que existe aresgg comum, uma realidade
econdmica razoavelmente semelhante no que se egfeete caso especifico [...]”, por
fim, o autor conclui pelo dever da parte benefi@ianformar que esta sendo financiada e
identificar o investidor sem, contudo, revelar ¢d]étalhes sobre a precificacdo do
financiamento e outras clausulas [...], dado otearéstratégico para o financiado e
irrelevante para a parte adversa e o tribunalsamatin um eventual conflito de interesses”.

Também Beraldo (2014, p. 152) corrobora o raciocitaqueles que se
posicionam a favor da revelacao e assevera qué.a‘parte financiada tem o dever de
informar, as outras partes da arbitragem e aor@rljte esta sendo financiada por um
terceiro financiador”. No mesmo passo, em artgmentemente publicado no blog do
Comité Brasileiro de Arbitragem (CBAr), Bruno Bdaede Azevedo Teixeira (2016)
afirma que “[p]Jarece-nos mais razoavel que se @kdjparte financiada a revelacado da
existéncia do financiamento, seja para garantir anutencdo da independéncia e
imparcialidade do Tribunal, seja para permitir weaiséo informada [...]". N&o obstante,
como Casado, o autor também ressalva que “[.x]g&rcia de revelacdo das condicbes
do financiamento pode ser um énus extremament@smedo so para a parte financiada,
mas também para o mercado de financiamento detakéspar terceiros”.

Ainda no Brasil, a Resolucdo Administrativa 18/20d6 CAM-CCBC
informa, orienta e recomenda as partes e aos agb#obre como proceder ante a
existéncia de um terceiro financiador. A justificat consignada no artigo 3°, indica que
“[a] presenca de um terceiro financiador pode genmama dlvida razoavel sobre a
imparcialidade e independéncia dos arbitros, ed@orde possivel relacionamento prévio
ou atual entre o arbitro e o terceiro financiad&rh sintese a resolucdo recomenda que,
“[a] fim de evitar possiveis conflitos de interesge]”, as partes “[...] informem a
existéncia de financiamento de terceiro ao CAM-CCB& primeira oportunidade

possivel. Na referida informacao devera constaradififpacdo completa do financiador”.
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Uma vez notificado, além de informar a situacaoréraparte, “[...] o CAM-
CCBC convidara os arbitros a procederem a checalgeoonflito e revelarem qualquer
fato que possa gerar uma duavida justificavel ssheeindependéncia e imparcialidade”.
Com a garantia do pleno exercicio do dever de ag#&elpelos arbitros, fica assegurada a
higidez da sentenca arbitral.

No contexto da Unido Europeia, a posicdo exterrmela Comissdo da
Unido Europeia para a proposta do Transatlantidelrand Investment Partnership
(TTIP), € que “[...] a presenca de um tal acorddthied party funding’ da origem a
obrigacédo de revelar a existéncia do financiamesaoidentidade do financiador e da
sua morada (cf. art. 8.° do “draft”)” (HENRIQUE®)15, p. 591).

Na mesma linha, desde 2014, gidelinesda IBA sobre conflitos de
interesses em arbitragem internaciopakconizam que‘Third-party funders and
insurers in relation to the dispute may have a dieconomic interest in the award, and
as such may be considered to be the equivalerieoparty” (p. 14) Além disso, o
Principio Geral 7(a) impde o dever expresso delagéie ao prescrever que uma parte
deve informar o arbitro, o Tribunal Arbitral, a oatparte e a camara arbitral
“[...] of any relationship, direct or inderect, [...between the arbitrator and any person
or entity with a direct economic interest in, odaty to indemnify a party for, the award
to be rendered in the arbitratidr(p. 15). Em nota explicativa, a IBA clarifica que
dever de revelacdo mencionado no Principio Gera) @lcanca qualquer entidade
provendo financiamento para a arbitragem (p. 1@nriques (2015, p. 591) explica
gue, potencialmente, se os fundos investidoresnfatetivamente classificados como
partes, “[e]sta relacdo especial produz uma situggtlificada narion-waivable red
list"**8 e, como tal, leva a um conflito de interessesrioggvel pelas partes”.

Gary Born (2014, p. 2868) lembra que o cenariodisissiveis conflitos de
interesse deixa davida n&o apenas quanto ao deveevelar a participacdo de um
fundo financiador, mas também quanto a oportunidadaveniéncia e alcance de
eventual revelacdo, pois, como alerta Catherine Ragers (2014, p.201), o
desconhecimento pelo arbitro da atuacdo de umdiador ndo é universalmente aceito

como um fator de exoneragao da sua responsabilidade

158 Em explicagdo da propria IBA (2014, p.17J]fe Non-Waivable Red List includes situationsidiag
from the overriding principle that no person cantbg or her own judge. Therefore, acceptance ofisuc
a situation cannot cure the conflict
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Em exemplo oferecido por Born (2014, p. 2868), menate ilustrativo,
mas altamente palatavel em virtude da caractexistapetitiva e condensada da

interac&o entre os agentes no mercado de arbitraxjemacionaf®,

[clonflicts of interest may also arise with respet arbitrators if, for
example, an arbitrator in Case A is serving as c@lnio a party in Case B
that is financed by a third party funder financiagparty in Case A. Such
scenarios raise questions concerning whether axttat extent such funding
should be disclosed in the arbitration and whethed to what extent such
funding should be regulated.

Em um mercado altamente concentrado, Eberhardivet@2012, p. 61),
argumentam quéftlhese close networks raise a long list of potehtconflict of
interests” A critica externada pelos autores é embasada finmagdo de que
“[tihese potential conflicts of interest seriouslgall into question the ability of
arbitrators to evaluate a case impartially, fearinthe consequences for their
professional futures if they do not rule in favéradinancer”.

De outro vértice, ndo se pode olvidar que, ainda gs financiadores
insistam na preservacéo da confidencialidade,té gee ndo tém nenhum interesse em
gerar qualquer risco que leve a anulacdo da sentabdral, pois é exatamente essa a
sua garantia de retorno do investimento realiz&€dargumento central nesse particular
€ que, se a existéncia do financiador permaneagtapmdo cabe argumentar que este
serad um fator de influéncia na imparcialidade epehdéncia de qualquer dos arbitros
(OSMANOGLU, 2015, p. 326-327).

Com essa consideracdo, vem a tona o segundo pel#eamte a ser
observado: em uma via de méo dupla, a revelacamtéosla da existéncia de um
financiador, quando nao suscitar davida direta tpuarimparcialidade e independéncia
do(s) arbitro(s), € capaz de influenciar a suaqpE&o sobre o caso em si? Como
aponta Nieuwveld em artigo redigido para o blogadeitragem da Kluwef]t]his
captures the bottom line fear from the funderscldisure adversely impacting the
outcomeé (2012).

159 Sobre a interagdo entre os agentes sociais noocdmprbitragem internacional e outros aspectos
sociologicos, cf. Gaillard (2015, p. 1-17).
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Sobre uma potencial interferéncia no processo diégiglos arbitros em
razdo da informacdo de envolvimento de um investida arbitragem, é o

posicionamento de Laurent Levy e Regis Bonnan (2013),

[...] funding legal proceedings should not condéta circumstance that is
directly or sufficiently ‘relevant to the case oratarial to its outcome’. This
assertion does not mean that the third-party fugdigreement will not
influence the funded party’s conduct in the arliitra. Neither does it mean
that third-party funding will not be relevant fdré determination and
allocation of the arbitration costs. What it doe®an is that third-party
funding should have no impact on the merits ottee. Perhaps this
explains (at least partly) why no generally accepteles or practice in
international arbitration require that a party dikse the way in which it is
funding its claim or defence.

Todavia, a0 menos em tese, considerando que oxi@tkres so investem
em procedimentos arbitrais com grande chance de, &ipossivel argumentar que a
informacé&o de que determinada parte esta sendwiada teria o condéao de influenciar
a posicao dos arbitros, que, tendo a percepcaaegara obtencdo do financiamento
dita parte ja passou com éxito por uchee diligencealtamente restritiva, onde foram
avaliados todos os pontos fortes e fracos da defesaérito, tenderiam a alterar o peso
dado aos argumentos por ela apresentados. Nessk s@oeler (2016, p. 126) adverte
que, de forma estratégica, a parte financiada piaideinteresse em informar
voluntariamente sua condi¢dto signal to the arbitral tribunal and the opponethat
its claim has strong merits

N&o obstante, Lévy e Bonnan (2013, p. 86) criticeassa conclusao
assegurando que a afirmacdo generalista ndo pealoétecar respostas confiaveis que
dependem de um cenaripurely factual. Os autores reforcam a objecdo com o0s

seguintes argumentos:

In addition, the argument does seem far-fetchelitiators do not seem to
be unduly influenced in situations in which thepw that lawyers — working
on a contingency fee basis — will have already madeoaough inquiry into
the merits of the case befamgreeing to fund it. In addition, if this argument
were to be accepted, one could also object to tbengssion of legal opinions
or expert reports in arbitrations, since a well-pested expert will have as
much influence on arbitrators, if not more, tharthérd-party funder who,
after a diligent assessment of the case, decidemtbone of the parties.
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Alias, um dos pontos aventados nesta argumentag@oprecisamente ao
terceiro e ultimo ponto de impacto a ser estudadgrovavel interferéncia que a
revelacdo da participacdo de um financiador progureterminacdo sobre a alocacao
dos custos da arbitragem. Isso porque, se a inf@onda existéncia do financiamento
ndo € suficiente para alterar a posicdo dos asbijrmnto ao mérito da demanda, a
revelacdo € essencial para que o Tribunal Arbipaksa analisar decidir e
adequadamente sobre eventual necessidade de gpnawisnto de garantias que
assegurem o reembolso das despesas tidas pelpada@m caso de condenacao.

O fato da requerente ser financiada poderia denptar exemplo, sua
impecuniosidade e, consequentemente, sua impddadel de arcar com eventual
condenacao. De outro lado, a mera constatacaorticigscdo de um financiador néo é
prova cabal da impossibilidade da parte financiemaarcar com sua obrigacdo na
eventualidade de uma decisdo desfavoravel. Enmi@so cerne da questao reside no
seguinte dilema: se € comum que a parte venceeona o direito de reaver 0os custos
da arbitragem, como deve o Tribunal Arbitral praretbs casos financiados?

Ademais, como ensina Ferro (2013, p.626), “[..draunstancia de serem
distintas a pessoa do litigante e do financiadopeesso faz surgir duas esferas de
interesses passiveis de serem diretamente afgiatdosolucdo do litigio”. Nesse passo,
€ razoavel admitir que a contraparte tenha “[cdittirde saber ndo sé contra quem se
esta litigando, mas quais interesses estdo enwslvidquele caso” (TEIXEIRA, 2016).
Por todos esses motivos, Maxi Scherer (2013, pafBpa que a participacdo de um
financiador no procedimento arbitral deve sempreeselada.

Aos complicadores envolvidos na questdo do dewemém) de revelacao,
Lévy e Bonnan (2013, p. 78) adicionam um novo efegmeao tomar conhecimento da
existéncia de um terceiro financiador investindocaso especifico, o Tribunal Arbitral
“[...] may then have to examine whether the thiay funder has become a party to the
arbitration as a result ofits potential intervention in the negociation arelfprmance of
the parties’ contract or because of its influenoeoo control of proceedings”.

A discussdo sobre a legitimidade de uma condenag#&o alcance o
patriménio do financiador e também sobre o cabimelet uma ordem deecurity for
costsextrapolam os limites do presente trabalho, mé cansignar que, no ultimo

caso, se é dever da contraparte provar que existesituacdo de impecuniosidade que
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justifica a medida, o dever de revelar as condigizesvestimento feito por terceiros
pode representar uma verdadeira inversdo do onpioda.

Como forma de evitar todos os potenciais confliéogii referenciados,
Seidel (2013, p. 23) sugere que as partes que guiaarbitrar seus litigios considerem
alguns pontos, que, sem prejuizo, podem ser incadpe aos regulamentos das
camaras de arbitragem, evitando, assim, a necdssiliaque estes elementos passem a

integrar a convencao arbitral:

If it is agreed that funding should not be disclhsean the parties waive any
“conflict” that might have otherwise existed or lmeeevealed? Can this
waiver occur in the original arbitration agreement® the waiver of any
impact on an investor? If one party refuses to age non-disclosure, does
this mean that disclosure must occur, even thohghrtiles of third-party
funding often state that the existence of such ifigngdhould be kept
confidential? Can partial disclosure be sufficieaty., the name of the funder
but not the terms? What parallel rules exist in litigation world that might
give some guidance?

Tais medidas acautelatérias podem ser de grantidad#, pois, como
assevera Catherine A. Rogers, a presenca do fadorcno mercado da arbitragem
afeta diretamente todos os participantes, inclumsl@rbitros, as partes e os advogados
(2014, p. 181). Com isso, subscreve-se o0 entendimedentre outros, de
Munir Maniruzzama (2012), para quéf..] the practice of third-party funding in
international arbitration should be regulated fdret benefit o&ll the participants [...]
and for the stability and longevity of internatidraabitration itself, mas ndo sem
considerer a ressalva feita por Goeler quando afigue f...] the rise of litigation
funding as a means of financing international amdttion proceedings does not give
reason to re-invent arbitral procedurg2016, p. 437)

Considerando que o impacto geral da pratica dondiaaento nos
procedimentos arbitrais pode ser classificado conwalerado, as impressdes finais

quanto a medida certa e a forma mais adequada ipg@iamentacdo de eventual
regulacéo integram a concluséo deste trabalho.
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5 CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, buscou-se explorar o fam@amda arbitragem
comercial internacional institucional financiadar perceiros, e oferecer um parametro
para a andlise de sua perspectiva regulatoriatet garaplicacdo de conceitos basicos
de uma das vertentes da Nova Economia Institugiandtconomia dos Custos de
Transacdo. Do estudo, redigido com base na literategislacdo e jurisprudéncia
disponiveis até janeiro de 2017, e circunscritoapedstricdo de conteudo que
necessariamente se tem de operar em respeito asit@dormal limitador da sua
extensao, restaram algumas consideracdes finaisgueeem especial destaque.

Em primeiro lugar, as instituicdes sao criadas [@@sumir a importante
funcdo de estruturas de incentivo que, por inteifondd motivagdo e/ou da coercao,
reduzem riscos e custos transacionais inerentes@pinterpretacdo e transmissédo de
informacdes que, em virtude das limitagcbes cogmitvracional préprias da natureza
humana, séo tarefas essenciais. Por determinacestivos, as instituicdes normatizam
preferéncias. Assim, a soma e interacao das iigétés formais e informais que regem
uma sociedade resulta em um modelo organizacionakraobservado por seus
individuos. Em breve sintese, conclui-se que aguitdes sao o sistema de majoragéo
de incentivos em uma sociedade.

Indo adiante, a matriz institucional de uma soaleddeve sempre evoluir
de modo a permitir o confrontamento e a resolugiprdblemas sociais cada vez mais
complexos, aqui incluidas as instituicbes que slidosi 0s sistemas legais. Assim,
respeitando os limites estruturais e 0s recortetodokgicos ao longo do texto
assinalados, é a partir dessa percepcao que eagdnt ganha forca de sistema juridico
autbnomo e representa importante ferramenta ndugdso de disputas no ambito
internacional. Como instituicdo, pode-se afirmae guarbitragem desempenha papel
central na modulacao das interacdes sociais easginrento econdémico.

Todavia, a experiéncia pratica demonstra que escak&srecursos pode ser
um grande obstaculo para que o sistema de arbitréigecione adequadamente, seja
por criar uma (quase) intransponivel barreira dessw a justica, seja por

potencialmente gerar uma situacéo de assimetndier entre as partes envolvidas em
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uma arbitragem, antes, durante e apds a sua iagfaur Em termos puramente
econdmicos, esta-se diante uma falha de mercado.

Ainda que em estado embrionario, a solucdo avalinda presente
dissertacdoé regida precisamente por um contexto mercadolpgicis reflete a
aplicacdo adaptada para a realidade da arbitragemercial internacional da ja
sedimentada pratica de financiamento de litigiaicjais, permitindo que as partes
recorram aos investidores de mercado. Ademais,roento atual de crise econdémica e
falta de liquidez torna, cada vez mais, socialmeletgejavel a solucdo oferecida pela
pratica do financiamento.

Contudo, se os beneficios gerados pela aceitac@geldes financiadores
sdo inegaveis — e aqui merecem mencao a viabilidedecesso a arbitragem, a
atenuacdao dos riscos financeiros tipicamente saghastpelas partes, a oferta de suporte
operacional e a reducdo do oportunismo — tambérarté que o potencial impacto
negativo do investimento nos mais diversos aspeltiggocedimento arbitral ndo pode
ser ignorado. Assim, o verdadeiro desafio enfremfam aqueles que séo defensores da
arbitragem financiada € encontrar o equilibrio panacer a parcela das criticas que nao
deixam de ser genuinas e, ao mesmo tempo, afaptieaa que ndo passam de
conjecturas académicas, ja que nao guardam quatgarimidade com a realidade
pratica.

Como anteriormente demonstrado, a aplicacdo dasigsas da ECT aos
potenciais impactos provocados pela figura do fireor no mercado da arbitragem
internacional permite aferir a conveniéncia e apudade de regulacéo da atividade e,
igualmente, identificar qual seria 0 mecanismo deeghanca mais apropriado para
assegurar a efetividade de uma potencial regulacao.

Por tais motivos, para além de destacar as vargadgnvadas da atuacéo
dos financiadores no mercado da arbitragem inteynal; buscou-se mapear e analisar
pontualmente os aspectos que podem — ainda queat@ssariamente devam — ser
regulamentados. Sob a perspectiva da ECT, foransidemadas as possiveis
externalidades significativas que impactam negaterge o procedimento arbitral,
como a quebra de confidencialidade; a utilizacAamefinanciador que implique em
conflitos de interesse com os arbitros indicadegravaveis ingeréncias do financiador

em relacéo aos atos de um procedimento no qualigi@ como parte; uma possivel
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promocdo de demandas frivolas; e a presumivel es&ninformacional derivada do
desconhecimento de sua existéncia e atuagao.

N&o obstante, para enderecar o criticismo de faueguada é preciso ainda
reconhecer, antecipar e minimizar os problemas rdates da auséncia de
regulamentacdo adequada, pois, como visto, a @mtgidisponibilidade de literatura,
diretrizes, jurisprudéncia e, especialmente, lag& ou outras formas de regulacéo,
permite concluir que ainda perdura uma espécie deimento pendular entre a
hostilidade e a plena aceitacdo da conveniéncidilidade do financiamento de
procedimentos arbitrais internacionais por terseiro

Nessa perspectiva, comparando quatro estruturgsweenanca disponiveis,
quais sejam, (i) a lei; (ii) a auto-regulamentapétos préprios fundos de investimento;
(iif) a convencao arbitral; e (iv) os regulamendas camaras de arbitragem, concluiu-se
que os ultimos representam a opgédo que melhorgedra nas premissas basicas da
ECT trabalhadas. Isso porque, a atuacéo diretadtaaras arbitrais evitaria a elevagéo
dos custos de transacdo suportados pelas partede@dir pela arbitragem e,
simultaneamente, reduziria a possibilidade de dsguoportunistas do mercado
financiador. Assim, ao menos na perspectiva da EOdie-se afirmar que a oferta de
uma clausula padrao tem potencial para promovealimhamento eficiente e permitir
uma solugdo néo judicial satisfatoria.

O passo seguinte seria, naturalmente, consideehroquivel de regulacao a
ser implementada, ou seja, identificar com precisfi@is pontos carecem de
regulamentacdo especifica. Porém, essa € uma eagies depende intimamente de
evidéncias empiricas e, considerando a predomiad@lecclausulas de confidencialidade
nos acordos de investimento que impedem, inclusie®nhecimento de sua existéncia,
nao existem dados expressivos ou literatura atudémeéisponivel que viabilizem a
realizagdo de um diagndstico adequado.

Ainda assim, com base no estudo de direito compagadonsiderando as
premissas adotadas em Hong Kong, € possivel afiquarqualquer regulacdo da
indUstria de financiamento de arbitragens inteorais deve ser direcionada para
normatizar aspectos relacionados a revelacdo demiatdes importantes, ao invés de
criar um regime normativo substantivo com a pretende enderecar exaustivamente

uma seérie de problemas potenciais que sequer mexisgratica.
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A dosagem € um ponto sensivel e de extrema immigtgoois, em ultima
andlise, ndo se pode olvidar que a regulamentagsioatiida da préatica do investimento
em arbitragens tende a desestimular sua ofertasteons capitalista e, portanto, seria
uma medida ineficiente.

Nesse sentido, autorizada a prética do finanaigmebrigar a revelacdo
de todos os termos do acordo de investimento paeselutamente desnecessario, ja
que informar o tribunal arbitral e a contrapartbreco uso do financiamento e declinar
a identidade do terceiro financiador sdo mediddikiente para neutralizar, ou ao
menos permitir o controle, da ocorréncia de potscexternalidades negativas e
assimetria informacional, preservando a integridada legitimidade do sistema de
arbitragem como um todo.

Sem renunciar aos seus principios basilares e sejudgar seus
diferenciais, 0 mecanismo do financiamento porefens tem por objetivo ampliar as
benesses e otimizar os beneficios da arbitragemdoecoloca-los em cheque. Com a
extensdo da necessaria revelacédo delimitada, évpbafastar grande parte dos perigos
e incertezas que hoje assombram a pratica. Assintlui-se que o investimento de
terceiros em arbitragens internacionais néo davprséido, mas regulado.

Ndo resta duvida de que a constante evolucdo dandiamento de
arbitragens por terceiros impde novos desafiosaadgs oportunidades. Entretanto, a
solidez da préatica no ambito da arbitragem inteomat depende da aceitacéo por parte
dos agentes de mercado e da devida atuacdo dossfimebstidores, que deverdo se
pautar pelos principios da ética e zelar pela bgib sistema de arbitragem, sob pena
de, em sendo vistos como ameacas a integridade destema legal, esvazia-lo da
funcao central de promocéo de acesso a ordemdarjiakta.

Portanto, se a regulacdo salutar € desejada, B@@e qualquer proposta
seja precedida de um estudo detalhado que condml®i® os impactos econdémicos,
quanto juridicos e éticos, que a presenca de ideess em um mercado que tem por

objeto a mercantilizacédo da prestacéo da justegéz de causar.
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