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RESUMO: A multiplicacdo de agbes intentadas por investidores contra inter-
medidrios financeiros justifica que a Comunidade Juridica nacional inicie um
debate em torno do eventual interesse real em desenvolver modelos alternati-
vas de resolucao de litigios. No presente estudo propomo-nos analisar o modelo
estado-unidense, consolidado ha longas décadas e assente, contemporanea-
mente, em dois grandes pilares: centralizacdo dos processos extrajudiciais e
supervisdo da Securities and Exchange Commission.
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ABSTRACT: The increase in the number of actions brought by investors against
financial intermediaries, requires that the Portuguese legal community dis-
cuss the interest in developing alternative dispute resolution methods. In
the present study, we intend to analyze the US model, consolidate over may
decades and structured, in the present times, around two main cornerstones:
centralization of arbitration proceedings and supervision of the Securities and
Exchange Commission.
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SUMARIO: §1.° Aspetos gerais: 1. Enquadramento. As atividades de intermedia-
¢ao financeira a considerar. 3. Direito comparado: panorama geral. § 2.° Direito
estado-unidense: 4. Evolugdo histérica. 5. Panorama contemporaneo. 6. O Code of
Arbitration Procedure for Customer Disputesda FINRA: linhas gerais. 7. Dados
do setor. 8. As criticas alemas a arbitragem financeira.

§ 1.° ASPETOS GERAIS
1. Enquadramento

I. Nos ultimos 10 anos, os nossos tribunais foram confrontados
com um auténtico boom de agdes propostas contra intermediarios
financeiros, sem precedente entre nés. Os inimeros acérdios pro-
duzidos na ultima década podem ser organizados em trés grandes
grupos: (1) swaps?'; (i1) processo de resolucdo do BES?; e (ii1) proces-
sos comuns — englobando todas as a¢des néo reconduziveis as duas
primeiras categorias.

II. A multiplicacdo deste tipo de litigio apanhou os nossos tribu-
nais e, em certa medida, a demais Comunidade Juridica, despre-
venida. Na busca por respostas para este novo tipo de contenda, a
jurisprudéncia nacional recorreu, como seria expectavel, aos meca-
nismos que melhor conhecia e dominava — p.ex.: instituto da culpa
in contrahendo, Lei das Clausulas Contratuais gerais ou responsa-
bilidade civil bancaria. Numa primeira fase, o extenso regime da
intermediacdo financeira, positivado no Cédigo dos Valores Mobi-
liarios (CVM), desempenhou um papel secundario.

Ultrapassadas as dificuldades deste primeiro contacto e iden-
tificadas as potencialidades do CVM, os nossos tribunais foram
confrontados com uma nova classe de problemas: a necessidade de

L A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos valores mobilidrios, 2. ed., Alme-
dina: Coimbra (2018), 238 ss: apanhado das questdes debatidas, com referéncias doutri-
narias e jurisprudenciais.
2 A. Barreto Menezes Cordeiro, Os limites dos poderes de transferéncia do Banco de Portu-
gal no @Gmbito do processo de resolu¢do em Estudos de Direito bancdrio, CIDP, Almedina:
Coimbra (2018), 129-157.
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interpretar muitos artigos que até entdo nunca havia sido aplicados
— p.ex.: artigo 311.° ou artigo 304.°/5, ambos do CVM —, institutos de
contornos ainda por esclarecer — p.ex.: qual a natureza juridica da
relacdo de intermediacéo?® ou qual a natureza juridica da responsa-
bilidade civil consagrada no artigo 304.°-A* — e com a celebracao de
contratos envolvendo produtos financeiros extremamente comple-
xos e de dificil percecdo para juristas de formacdao.

ITI. O crescimento exponencial de agoes envolvendo intermedia-
rios financeiros e que ndo demonstra qualquer tendéncia de abran-
damento, justifica que as Comunidades Juridica e Financeira ana-
lisem o cabimento de disponibilizar, a ambas as partes, meios de
resolucéo alternativa de litigios.

Neste primeiro estudo que publicamos dedicado a esta tema,
centraremos a nossa atencdo no modelo de arbitragem financeira
atualmente vigente nos Estados-Unidos da América, que se assume
como uma referéncia internacional indiscutivel. A realidade norte-
-americana pode, em grande medida, ser encarada como um efetivo
tubo de ensaio.

A titulo introdutério importa esclarecer que tipo de litigios estdo
causa e que outros meios de resolucido alternativa tém vindo a ser
explorados.

2. As atividades de intermediacao financeira
a considerar

I. O Direito dos valores mobiliarios e o funcionamento dos
mercados financeiros sdo, ha ja varios séculos®, suportados pelas

3 A. Barreto Menezes Cordeiro, Relagdes fiducidrias: por uma doutrina unitdria, 3 RDC
(2019), 99-117, em especial 117: com indicagoes bibliograficas.

4 A. Barreto Menezes Cordeiro, A responsabilidade civil do intermedidrio financeiro: o artigo
804.°-A do CVM em Responsabilidade civil: cinquenta anos em Portugal, quinze anos no
Brasil, 11, coord. Mafalda Miranda Barbosa/Francisco Muniz, IJ: Coimbra (2018), 83-104.
5 A indispensabilidade dos intermediarios financeiros remonta, pelo menos, ao inicio do
século XVIII: A. Barreto Menezes Cordeiro, Direito dos valores mobilidrios, I, Almedina:
Coimbra (2015), 187.
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atividades comerciais desenvolvidas pelos intermediarios financei-
ros. Nao sera mesmo excessivo apelida-los de principais pilares do
modelo mobilidrio contemporaneo.

A leitura dos artigos 290.° e 291.° do CVM é particularmente
elucidativa da importancia por estes assumida: apenas os inter-
mediarios financeiros podem, a titulo profissional®, exercer, entre
outras, as seguintes atividades em instrumentos financeiros”
(1) rececao, transmissio e execucao de ordens por conta de outrem,;
(1) prestar consultoria financeira; (iil) gerir carteiras dos seus
clientes; (iv) assistir os emitentes no processo de ofertas publicas;
(v) gerir sistemas de negociac¢ao multilateral, com natural destaque
para a gestao de bolsas de valores; ou (vi) registar e guardar instru-
mentos financeiros.

II. A arbitragem financeira, no sentido usualmente considerado,
ira circunscrever-se aos servicos de investimento, para recorrer a
linguagem legal, que pressuponham uma relagdo entre um inter-
mediario financeiro e um investidor, quer seja profissional ou nio
profissional®.

A realidade dos nossos tribunais mostra-nos que a maioria das
acoes propostas surgem no ambito de consultorias para investi-
mento? e respeitam a hipotética violacdo de deveres de informacio.
Também o dever de lealdade, apesar de nem sempre ser colocado
em devida evidéncia, surge sempre como um ponto central em qual-
quer litigio desta natureza.

6 Artigo 289.°/2 do CVM.

7 Sobre o conceito de instrumento financeiro: Barreto Menezes Cordeiro, Manual cit., 145 ss.
8 Até a reforma de 2006, a Lei utilizava as expressdes investidores institucionais e néo
institucionais: Isabel Alexandre, Investidor institucional, ndo institucional equiparado e
investidor comum, V DVM (2004), 9-27. Até a reforma de 2018, a Lei utilizada as expres-
sbes investidores qualificados e ndo qualificados. N&o se encontra qualquer fundamento
para estas constantes alteragdes linguisticas. Representa, todavia, um exemplo perfeito
da reduzida importancia atribuida pelo legislador europeu a consolidagdo terminolégica.
9 Artigo 294.° do CVM.
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Os dados disponibilizados pela Financial Industry Regulatory
Authority (FINRA) apontam, com as devidas cautelas, em sentido
coincidente'®:

Causa de pedir 2018 2017 2016 2015
Breach of fiduciary duty 2 290 1899 2 002 1807
Negligence 1974 1662 1 862 1677
Failure to Supervise'! 1935 1621 1 802 1554
Breach of Contract 1711 1318 1495 1444
Suitability'? 1779 1 606 1 606 1 364
Misrepresenation 1775 1663 1670 1499
Omission of Facts 1546 1493 1394 1216
Fraud 1707 1389 1301 1089
Violation of Blue Sky Laws' 810 547 344 236
Manipulation 302 299 236 208

3. Direito comparado: panorama geral

I. O aumento global das a¢6es propostas por investidores contra
intermediarios financeiros tem impelido varios legisladores, bem
como o proprio setor, a procurarem implementar meios alternativos
de resolucao de litigios'.

Em termos gerais sdo dois os grandes modelos que atualmente
se confrontam: arbitragem e mediagio.

II. Por principio, o recurso a arbitragem sera sempre possivel,
mediante, naturalmente, o acordo das partes. A especificidade da

10 Para dados mais completos: http://www.finra.org/arbitration-and-mediation/dis
pute-resolution-statistics

1 Dever de supervisionar os funcionérios e representantes do intermedidrio financeiro.

12 Corresponde, grosso modo, ao nosso dever de adequagéo.

13 Leis mobilidrias estaduais.

4 Tiago Andreotti, Dispute Resolution in Transnational Securities Transaction, Hart
Publishing: Oxford (2017), 118 ss: apanhado sistematico de varias solugdes implementadas.
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arbitragem financeira néao reside, consequentemente, nesta possibi-
lidade genérica, mas sim na institucionalizac¢ao de sistemas de arbi-
tragem especiais, quer estejam ou nfo sujeitos a supervisio da auto-
ridade publica responsavel pelo setor. Este modelo, perfeitamente
consolidado no espaco norte-americano, fol mais recentemente rece-
bido, com importantes diferencas, pelo Direito brasileiro'®.

III. No polo oposto, encontramos o modelo da mediacao, teorica-
mente menos formal e desburocratizado. Como exemplo de Escola

refira-se o Financial Ombudsman previsto no Financial Services
and Markets Act 2000617,

§ 2.° DIREITO ESTADO-UNIDENSE
4. Evolucao histérica

I. O recurso a arbitragem e a outras formas de mediagdo extra-
judicial sdo, provavelmente, tio antigas quanto o proprio mercado
de capitas. No caso do Direito estado-unidense, a arbitragem tera
sido incorporada por influéncia inglesa: os mercados, numa acec¢ao
ampla, e os varios tipos de intermediarios ha longos séculos que se
socorrem deste modelo alternativo de resolucéo de litigios'®.

O crescimento do setor e a profissionalizacdo dos seus mem-
bros levou a atribuicdo de competéncias estatutarias ao New York
Stock & Exchange Board — hoje New York Stock Exchange (NYSE)

15 A Camara de Arbitragem do Mercado tem, todavia, um propdsito mais vasto: arbitra
“conflitos . . . decorrentes de relagdes societarias ou contratuais disciplinadas pela Lei das
S.A., pelos estatutos sociais das companhias ou pelas normas aplicaveis ao funcionamento
do mercado de capitais em geral”. Sobre a realidade brasileira: Andreotti, Dispute Reso-
lution cit., 126 ss.

165, 225 ss.

7 Alina Gatskova, Mend it, Don’t End it: How to Improve Securities Arbitration In the United
States by Adopting Best Practices from the United Kingdom and Australia, 42 Fordham
Int’1 L J (2018), 1043-1090.

18 Jill 1. Gross, The Historical Basis of Securities Arbitration as an Investor Protection
Mechanism, J Disp Res (2016), 171-186, 174.
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— para dirimir contendas que envolvessem a compra a venda de
produtos financeiros: “All questions of dispute in the purchase or
sale of Stocks shall be decided by a majority of the board’'2°, Com a
rapida expansio dos mercados financeiros o Board viu-se obrigado
a, paulatinamente, delegar essas fung¢des em comissdes ad hoc cons-
tituidas para o efeito?!. Apesar de este mecanismo ter sido pensado,
originariamente, para dirimir litigios somente entre membros do
mercado, desde pelo menos 1831 que se conhecem decisoes envol-
vendo ndo membros, ou seja, relativas a a¢bes interpostas por inves-
tidores contra intermediarios financeiros?%23,

Em 1869, os estatutos da NYSE previam a constituicdo de um
“Arbitration Committee, to consist of nine members, whose duty it
shall be to investigate and decide all claims and matters of difference
arising between members of the Exchange; they shall also adjudicate
such claims as may be preferred against members by non-members,
when such non-members shall agree to abide by the rules of the New
York Stock Exchange, in such cases provided’?*. Todos os membros

deste Committee eram intermediarios financeiros registados junto
da NYSE.

19 Constitution of the New York Stock Exchange Board, 1817, Rule 17.

20 Desde o final do século XVIII que o New York Stock & Exchange Board havia assumido
este papel informalmente: Gross, The Historical Basis cit., 176.

21 Stuart Banner, Anglo-American Securities Regulation: Cultural and Political Roots,
1690-1860, CUP: Cambridge (1998), 272.

22 Banner, Anglo-American Securities Regulation cit., 272.

23 Utiliza-se a expressio nacional intermedidrio financeiro para facilitar a comunicagao.
Nio se ignoram, naturalmente, as diferencas entre brokers, dealers e advisors. Aos dois
primeiros cabe executar ordens relativas a transag¢des de instrumentos financeiros; e,
aos segundos, prestar aconselhamento mobilidrio. Em relagio a distingdo entre brokers e
dealers, remete-se para as definigdes constantes no Securities Exchange Act, 1934, s. 3(4)
(A): “In General.— The term “broker” means any person engaged in the business of affecting
transactions in securities for the account of others”; Securites Exchange Act, 1934, s. 3(5)
(A): “In General— The term “dealer” means any person engaged in the business of buying
and selling securities (not including security-based swaps, other than security-based swaps
with or for persons that are not eligible con- tract participants) for such person’s own account
through a broker or otherwise”.

24 Constitution and By-Laws of the New York Stock Exchange, 28-jul.-1869, Article III.
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II. A regulagao dos mercados de capitais estado-unidense iniciou
um processo de profunda reforma no rescaldo do Crash da Bolsa
de 1929 e da crise que se seguiu. O Direito norte americano dos
valores mobilidrios, até entdo essencialmente sujeito a uma autor-
regulacdo, foi absorvido pelo crescente movimento de federalizagao
legislativa. Em meados da década de 1930, estava irreconhecivel:
era moldado por dois grandes diplomas — o Securities Act 1933% e o
Securities Exchange Act 1934%6 — e encontrava-se sujeito a apertada
supervisdo da Securities and Exchange Commission (SEC)?7.

No ano seguinte a sua constituicio, a SEC enviou um memoran-
dum ao Presidente da NYSE contendo um conjunto variado de reco-
mendagobes, contando-se entre elas a reducdo dos custos das arbi-
tragens e a institucionalizagdo de arbitragens independentes, ou
seja, arbitragens em que os arbitros nao fossem membros da NYSE
ou pelo menos que nio o fossem na sua totalidade?s. Apesar de as
sugestoes da SEC nao terem merecido acolhimento, nos anos que se
seguiram o setor acabaria por incorporar a pratica de incluir con-
vengoes de arbitragem em contratos de intermediacao financeira?®.

III. O crescimento do niumero de convenc¢des de arbitragens finan-
ceiras foi, curiosamente, acompanhado pela decisdo do Supreme
Court of the United States — o incontornavel acérddao Wilko v Swan3°

25 William O. Douglas/George E. Bates, The Federal Securities Act of 1933, 43 Yale LdJ
(1933), 171-217: a primeira andlise mais complete ao diploma; Elisabeth Keller/Gregory A.
Gehlmann, Introductory Comment: A Historical Introduction to the Securities Act of 1933
and the Securities Exchange Act of 1934, 49 Ohio St LdJ (1988), 329-352; James M. Landis,
The Legislative History of the Securities Act of 1933, 28 Geo Wash L Rev (1959), 29-49:
analise ao processo legislative que culminou com a aprovagéo do diploma.

26 Para além do estudo de Keller/Gehlmann, citado na nota anterior, veja-se: John E. Tracy/
Alfred Brunson MacChesney, Securities Exchange Act of 1934, 32 Mich L. Rev (1934), 1025-
-1068 e Philip A. Loomis dJr., Securities Exchange Act of 1934 and the Investment Advisers
Act of 1934, 28 Geo Wash L Rev (1959), 214-249.

27 Joel Seligman, The Transformation of Wall Street: A History of the Securities and
Exchange Commission and Modern Corporate Finance, 3. ed., Wolters Kluwer (2003).

28 Release no. 131 (S.E.C. Release no.), Release no. 84-131, 1935 WL 29028, 3.

29 Gross, The Historical Basis cit., 181.

30 Wilko v Swan, 74 S Ct 182-190 (US 1953).
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— de as considerar nio vinculativos para os investidores, por invoca-
¢ao do Securities Act 1933: “Any condition, stipulation, or provision
binding any person acquiring any security to waive compliance with
any provision of this subchapter or of the rules and regulations of
the Commission shall be void’®'. O Supreme Court decidiu que, a luz
deste preceito, devidamente conjugado com as rationes do Securities
Act 1933 — protecdo dos investidores enquanto parte mais fragil —,
a possibilidade de recorrer diretamente para os tribunais federais
nio poderia ser constrangida de forma alguma3?. Em causa estava a
aplicacao da s. 12(2) do Securities Act 1933, relativa a transmisséo
de informacao falsa ou incompleta.

Nos anos que se seguiram, a jurisprudéncia norte-americana
promoveu o esclarecimento do exato alcance do acérddao Wilko v
Swan?®. A natureza nao vinculativa das convengoes de arbitragem
foi estendida a litigios (1) que envolvessem a aplicacido de outros
preceitos do Securities Act 1933, nomeadamente que envolvessem
prospetos desconformes com as exigéncias legais e distribuigoes
fraudulentas de valores mobiliarios; e (i1) que impussesem a aplica-
cao do Securities Exchange Act 1934%* — este passo teve um impacto
pratico tremendo: a maioria das contendas ocorrem, naturalmente,
no ambito do mercado secundario. Por contraste, o acérdiao Wilko v
Swan foi considerado ndo aplicavel (1) sempre que a relacdo em con-
creto fosse regulada por Direito estadual®® — as famosas Blue Sky
Laws?%; (i1) a convencdo de arbitragem tivesse uma data posterior a
emergéncia da contenda®’; ou (ii1) aos litigios internacionais?.

31§ 14,

32 Cit., 184 ss.

33 Constantine N. Katsoris, The Arbitration of a Public Securities Dispute, 53 Fordham L
Rev (1984), 279-314, 297 ss; James C. Krause, Securities Litigation: The Unsolved Problem
of Predispute Arbitration Agreements for Pendente Claims, 29 DePaul L Rev (1980), 693-
-721: texto muito sistematico e com inimeras indicag¢ées jurisprudenciais.

3¢ Weissbuch v Merrill Lynch, 558 F 2d 831-836 (US App 1977): a questéo é analisada com
especial profundidade.

35 Colonial Realty Corp v Bache & Co, 358 F 2d 178-184 (US App 1966).

36 Barreto Menezes Cordeiro, Direito dos valores mobilidrios, 1, cit. 71-72

3TW. Tulli v Kohlmeyer Co, 551 F 2d 632-638 (US App 1977).

38 Scherk v Alberto-Culver Co, 417 US 506-534 (US 1974).
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A decisdao do Supreme Court foi recebida com alguma descon-
fianca. Os seus criticos alegaram, em sintese, que os tribunais arbi-
trais aplicam exatamente o mesmo Direito substantivo que os tri-
bunais federais, pelo que os interesses dos investidores ndo eram,
de forma alguma, postos em causa®. Em resposta, os defensores
do Supreme Court contra-alegaram que os interesses publicos pros-
seguidos pela legislacido financeira e os riscos sociais e econémicos
subjacentes ndo se coadunavam com o facto de a arbitragem finan-
ceira ser classicamente suportada por anotacoes privadas patroci-
nadas pelos proprios intermediarios financeiros®.

IV. Na viragem para o ultimo quartel do século XX, inicia-se um
novo processo de reforma da arbitragem financeira estado-unidense.
Na origem desta revoluag¢do encontramos a atribuicéo legislativa de
competéncias a SEC para aprovar os estatutos e as regras internas
das organizacgdes financeiras auto-reguladas (self-regulatory orga-
nizations — SROs*")*2, Esta extensao de poderes levou a propria SEC
a deixar cair as objecgoes e 0s receios que ha muito apregoava®.

A mudanca do paradigma atingiu um ponto de viragem com a
decisdo McMahon***. Ai, o Supreme Court considerou que as con-
vencoes de arbitragem relativas ao mercado secundario — Securities

39 Rinaldo L. Bianchi, Arbitration — Enforceability of Arbitration Agreement in Action by
Investors under the Securities Act of 1933, 52 Mich L Rev (1954), 741-744.

40 Robert J. Zepfel, Arbitration of Investor-Broker Dispute, 65 Cal L Rev (1977), 120-149.
41 Sobre a relevancia, impacto e futuro das SROs veja-se, como ponto de partida: Roberta
S. Karmel, Should Securities Industry Self-Regulatory Organizations Be Considered
Government Angencies?, 14 Stan JL Bus & Fin (2008), 151-197 e Saule T. Omarova, Wall
Street as Community of Fate: Toward Financial Industry Self-Regulation, 159 U Pa L Rev
(2011), 411-492.

42§ 19 do Securities Exchange Act 1934.

43 Katsoris, The Arbitration of a Public Securities Dispute cit., 296-297.

44 McMahon, 482 US 220-267 (US 1987).

4 Sobre o impacto do acorddo McMahon: Constantine N. Katsoris, Securities Arbitration
After McMahon, 16 Fordham Urb LdJ (1988), 361-387 e C. Edward Fletcher I11, Learning
to Live with the Federal Arbitration Act — Securities Litigation in a Post-McMahon World,
37 Emory LdJ (1988), 99-138.
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Exchange Act 1934 — eram legais e vinculativas?*. Nas palavras do
préprio Supreme Court, as razées e os receios que fundaram a deci-
séo Wilko v Swan haviam sido ha muito ultrapassadas:

Indeed, most of the reasons given in Wilko have been rejected subse-
quently by the Court as a basis for holding claims to be nonarbitrable. . .
the mistrust of arbitration that formed the basis for the Wilko opinion
in 1953 is difficult to square with the assessment of arbitration that has
prevailed since that time. This is especially so in light of the interve-
ning changes in the regulatory structure of the securities laws. Even if
Wilko’s assumptions regarding arbitration were valid at the time Wilko
was decided, most certainly they do not hold true today for arbitration
procedures subject to the SEC’s oversight authority*’.

Entre os varios argumentos esgrimidos pelo Supreme Court dois
destacam-se pelo peso que tiveram na decisdo final: (i) as arbitra-
gens financeiras aplicam o Direito positivo em vigor; e (i) a SEC
tem competéncias para controlar as entidades privadas que promo-
vem as arbitragens financeiras®®,

V. Apenas dois anos volvidos sobre o acérddo McMahon, o
Supreme Court, em Rodriguez de Quijas v Shearson®, voltou a pro-
nunciar-se sobre os efeitos vinculativos das convencgoes de arbitra-
gem financeira. Desta feita para revogar o acérdido Wilko v Swan
em toda a sua extensio. Aos argumentos avanc¢ados em McMahon,
o Supreme Court acrescenta um ultimo: a necessidade de unifor-

46 Nao se tratou de uma viragem inesperada, pelo contrario: o acordao McMahon deve ser
interpretado como o culminar de um longo processo jurisprudencial. O préprio Supreme
Court o reconhece na decisdo McMahon. Sobre este ponto veja-se, para além do prdprio
acérdao McMahon, Margo E.K. Reder, Securities Law and Arbitration: The Enforceability
of Predispute Arbitration Clauses in Broker-Customer Agreements, 1 Colum Bus L Rev
(1990), 91-117, 96 ss.

47 Cit., 232.

48 Cit., em especial 231 ss.

4 Quijas v Shearson, 490 US 477 (US 1989).
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mizar a eficicia plenas das convencbes de arbitragem relativas ao
mercado primario e ao mercado secundario®.

No final da década de 80 do século passado, os obstaculos formais
as convencgoes de arbitragem financeiras haviam definitivamente
caido®!. Com estas decisées o Supreme Court espoletou um rapido
processo de privatizacao dos litigios de intermediacao financeira®2.

5. Panorama contemporaneo

I. Desde o inicio da década de 1990 que a maioria dos litigios
envolvendo intermedidrios financeiros e investidores sédo resolvidos
no seio de centros de arbitragem e de mediacgio privados, patrocina-
dos pelas préprias instituicées financeiras?®. Na origem deste mono-
polio encontramos trés fatores decisivos: (i) o registo definitivo dos
intermediarios financeiros junto da SEC encontra-se dependente de
um outro registo junto de uma registered securities association ou de
uma bolsa de valores nacional®%; (i1) atualmente, apenas se encontra
registada junto da SEC uma Unica securities associatin: a FINRA5?;
e (ii1) nos termos da Rule 12200 do Code of Arbitration Procedure
for Customer Disputes da FINRA, o recurso ao mecanismo de arbi-
tragem nfo depende da celebracdo de uma convencao de arbitragem

50 Lydia A. Hervatin, Predispute Arbitration Agreements in Securities Disputes: Rodriguez
de Quijas v. Shearson/American Express, Inc. — Speedy Justice or Just Speed , 24 Loy LA L
Rev (1991), 757-807, 771 ss: analise ao acérdao; William C. Hermann, Arbitration of Securi-
ties Disputes: Rodriguez and New Arbitration Rules Leave Investors Holding a Mixed Bag,
65 Indiana LdJ (1990), 697-722, 706 ss: impacto futuro da decisio.

51 Leslie William Moore, Rodriguez de Quijas v. Shearson/American Express, Inc.: Is Secu-
rities Arbitration Finally Above Suspicion?, 78 Ky Ld (1990), 839-864.

52 Barbara Black/Jill I. Gross, Making It Up as They Go Along: The Role of Law in Securi-
ties Arbitration, 23 Cardozo L Rev (2002), 991-1047, 992.

53 Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, 30 Pace L Rev (2010), 1174-
-1194, 1179.

54 Securities Exchange Act 1934, section 15(b)(1): “The order granting registration shall not
be effective until such broker or dealer has become a member of a registered securities associa-
tion, or until such broker or dealer has become a member of a national securities exchange”.
5 https://lwww.sec.gov/rules/sro.shtml
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prévia, bastando uma manifestagao de vontade por parte do investi-
dor nesse sentido®. A estes trés fatores formais acresce um outro: a
pratica, bem consolidada, de acoplar aos contratos de intermediacio
financeira uma convencao de arbitragem?’.

O panorama contemporaneo da arbitragem financeira estado-
-unidense é dominado, como facilmente se deduz do paragrafo ante-
rior, pela FINRA%® — resultou da fusio® da National Association of
Securities Dealers (NASD)® e, grosso modo, dos departamentos de
regulacdo e de arbitragem da NYSE.

II. O modelo implementado nas ultimas décadas, descrito como
um sistema de arbitragem necessaria de facto, tem sido particular-
mente censurado. As principais criticas apontadas podem ser orga-
nizadas em trés grandes grupos, quanto ao (i) Direito aplicado; (ii)
ao0s arbitros; e (111) ao processo arbitral per se.

Independentemente da posicdo assumida em relacdo aos méri-
tos da arbitragem financeira, a maioria da doutrina tende a consi-
derar que nio é possivel saber, ao contrario do que o Supreme Court
assume no acéordao McMahon, que Direito é efetivamente aplicado
nas arbitragens promovidas pela FINRAS!,

56 “Arbitration under the Code is either: (1) Required by a written agreement, or (2) Requested
by the customer”.

57 Gross, The End of Mandatory cit., 1179.

58 Christopher W. Cole, Financial Industry Regulatory Authority (FINRA): Is the Consoli-
dation of NASD and the Regulatory Arm of NYSE a Bull or a Bear for U.S. Capital Mar-
kets?, UMKC L Rev (2007), 251-271.

5 Tratou-se de uma fusio com uma carater monopolista, na medida em que as duas institui-
¢oes dividiam o dominio do setor: Black/Gross, Making It Up as They Go Along cit., 991-992.
60 Sobre as origens, histéria e propésito da NASD, vide, como ponto de partida: Paul S.
Grant, The National Association of Securities Dealers: Its Origins and Operation, Wis L
Rev (1942), 597-609; Thomas B. Rutter, The National Association of Securities Dealers:
Continuing Government-Industry Cooperative Regulation in the Ouver-the Counter Securi-
ties Industry, 7 Vill L Rev (1962), 611-655.

61 Black/Gross, Making It Up as They Go Along cit., 992 (favoravel ao modelo vigente); Jen-
nifer J. Johnson, Wall Street Meets the Wild West: Bringing Law and Order to Securities
Arbitration, 84 NC L Rev (2005), 123-180, 142 (desfavoravel ao modelo vigente); Edward
Brunet/Jennifer J. Johnson, Substantive Fairness in Securities Arbitration, 76 U Cin L Rev
(2008), 459-492 (desfavoravel ao modelo vigente).
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A qualidade dos arbitros e a sua falta de preparacio, a forma
como sio nomeados®2 ou o facto de serem, na sua maioria, mem-
bros das associagdes privadas condensam as criticas abrangidas no
segundo grande grupo®.

Por fim, numa perspetiva mais geral, critica-se o secretismo das
decisdes, o facto de nao terem de ser fundamentadas, os custos ele-
vados e o tempo despendido — estamos no nucleo das vantagens da
arbitragem?®4,

Algumas destas criticas foram ultrapassadas com as reformas
mais recentes

III. A discussdo doutrinaria em torno dos méritos da arbitragem
financeira foi acompanhada da elaboracio e publicacio de varios
estudos, produzidos por entidades publicas e pelas instituigdes pri-
vadas que as promovem.

Em 1992, o General Accounting Office (GAO) publicou um relato-
rio intitulado Securities Arbitration: How Investors Fare®. O estudo
tinha como propdésito principal verificar em que medida o modelo de
arbitragem suportado pela propria induastria seria prejudicial para
os investidores®. Apesar de nio ter encontrado razoes fundadas
para considerar que o modelo entdo em vigor estivesse viciado em
beneficio dos intermedidrios financeiros®’, recomenda trés medidas
concretas: (1) adocao de critérios formais na nomeacao de arbitros;
(i1) confirmacgao da informagao fornecida pelos arbitros, aquando do
momento da sua inscricdo e subsequentemente numa base perié6-
dica; e (i11) instituicdo de um sistema que garantisse a preparacgio
dos arbitro para o processo arbitral®s.

62 Constantine N. Katsoris, Securities Arbitrators Do Not Grow on Trees, Fordham J Corp
& Fin L (2008), 49-82.

63 Black/Gross, Making It Up as They Go Along cit., 1027; Johnson, Wall Street cit., 138
142 ss;

64 Black/Gross, Making It Up as They Go Along cit., 992; Johnson, Wall Street cit., 138

65 United States General Accounting Office, Securities Arbitration: How Investors Fare,
GAO/GGD-92-74, 11-mai.-1992.

66 Cit., 4.

67 Cit., 60 ss: conclusoes.

68 Cit., 61.
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Em 2000, o GAO voltaria a publicar um novo relatério, desta
feita centrado na preocupante elevada percentagem de decisdes
arbitrais desfavoraveis aos intermediarios financeiros que ndo eram
executadas®. As recomendacgdes sugeridas centraram-se essencial-
mente neste ponto.

Mas foi a natureza virtualmente obrigatéria da arbitragem
financeira que despertou maior interesse e preocupacio aos legis-
ladores norte americanos. A questdo foi especialmente discutida,
em 2005, pela House of Representatives™, e, em 2007, pelo Senate™.
As criticas entdo apresentadas foram por fim atendidas no Dodd-
-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 201077,
que introduziu um novo preceito do Securities Exchange Act 19347
atribuindo poderes a SEC para impor condi¢ées ou limitar as arbi-
tragens envolvendo investidores: “The Commission, by rule, may
prohibit, or impose conditions or limitations on the use of, agree-
ments that require customers or clients of any broker, dealer, or
municipal securities dealer to arbitrate any future dispute between
them arising under the Federal securities laws, the rules and regu-

69 United States General Accounting Office, Securities Arbitration: Actions Needed to
Address Problem of Unpaid Awards, GAO/GGD-00-115, 15-jun.-2000.

0 Cit., 44-45.

1 U.S. House of Representatives, The Securities Arbitration System, Hearing before the
Subcommittee on Capital Markets, Insurance and Government Sponsored Enterprises of
the Committee on Financial Services, Serial No. 109-11, 17-mar.-2005.

2 U.S. Senate, S. 1782, The Arbitration Fairness Act of 2007, Hearing before the Subcommit-
tee on the Constitution of the Committee on the Judiciary, Serial No. J-11068, 12-dez.-2007.
3 A denominac¢do homenageia os seus dois grandes impulsionadores politicos: o Senador
Chris Dodd e o Representante Barney Frank, ambos democratas.

O Dodd-Frank Act assume-se como um diploma transversal. O curto preambulo, na
tradi¢do americana, é elucidativo das linhas gerais prosseguidas: “To promote the financial
stability of the United States by improving accountability and transparency of the finan-
cial system, to end “too big to fail”, to protect the American taxpayer by ending bailout, to
protect consumers from abusive financial services practices, and for other purposes”. Sobre
o diploma veja-se, por todos: Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and the New
Architecture of Global Finance, coordenagdo de Viral V. Acharya/Thomas F. Cooley/Mat-
thew P. Richardson/Ingo Walter, John Wiley, Hobojen: Nova Jérsei (2011).

% Foi introduzida uma nova subsection na section 205 do Investment Advisers Act 1940
com idéntico sentido.
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lations thereunder, or the rules of a self-regulatory organization if it
finds that such prohibition, imposition of conditions, or limitations
are in the public interest and for the protection of investors’™®. Até
hoje, a SEC ainda nao utilizou esta bomba atémica.

IV. No campo privado, ndo podemos deixar de evidenciar a
relevancia do ultimo Report produzido pela FINRA (2015)7". Entre
as inumeras recomendacoes sugeridas’™ destacamos as relativas
(1) aos arbitros: aumento dos honorarios, aperfeicoamento dos crité-
rios para a inclusdo de novos nomes na bolsa de arbitros, aprimora-
mento do treino ou atualizacdo da informacao disponibilizada rela-
tiva a cada um dos arbitros; (11) as decisdes: inclusio, por principio,
das razoes que fundamentam a decisdo final; e (iil) ao andamento
do processo: adogao de medidas para promover a transparéncia do
processo e a sua celeridade.

6. O Code of Arbitration Procedure for Customer
Disputes da FINRA: linhas gerais

I. A FINRA disponibiliza dois tipos de arbitragens: (i) interme-
diario financeiro vs investidor; e (i1) intermedidrio financeiro vs
intermediario financeiro. Neste ponto, iremos analisar somente as
linhas gerais do Code of Arbitration Procedure for Customer Dispu-
tes (Code)™.

II. Nos termos da Rule 12200, a sujei¢ao de um litigio a arbi-
tragem da FINRA podera ocorrer em duas situagdes distintas:

76 § 15(0).

T FINRA, Final Report and Recommendations of the FINRA Dispute Resolution Task
Force, 2015.

78 Cit., 53. A implementacao das medidas podem ser acompanhadas em: https://www.finra.
org/arbitration-and-mediation/finra-dispute-resolution-task-force

7 Sobre o conceito de customer e as dividas que suscita veja-se: Jill I Gross, The Customer’s
Nonwaivable Right to Choose Arbitration in the Securities Industry, 10 Brook J Corp Fin
& Com L (2016), 383-404.
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(1) existéncia de uma convencao de arbitragem nesse sentido; ou (ii)
em decorréncia de uma simples manifestacdo de vontade do inves-
tidor, independentemente da existéncia de um acordo prévio nesse
sentido. E esta regra, conjugada com a pratica de acoplamento de
convengbes de arbitragens em contratos de intermediac¢do finan-
ceira que leva a Ciéncia Juridica a considerar que se trata de uma
arbitragem virtualmente necessaria®.

III. O campo de aplicag¢do da arbitragem da FINRA encontra-se
bem delimitado: “The Code applies to any dispute between a custo-
mer and a member or associated person of a member’s!, ndo se apli-
cando, por exemplo, a a¢bes ut singuli®? ou a class actions®.

O Code sustenta-se num esquema processual particularmente
denso e complexo e num padrao de nomeacgao particular: “The Neu-
tral List Selection System is a computer system that generates, on
a random basis, lists of arbitrators from FINRA’s rosters of arbi-
trators for the selected hearing location for each proceeding. The
parties will select their panel through a process of striking and ran-
king the arbitrators on lists generated by the Neutral List Selection
System”84,

7. Dados do setor

A FINRA disponibiliza, no seu sitio, dados constantemente atua-
lizados que nos permitem ter uma ideia mais precisa da dimensao
assumida pela arbitragem financeira estado-unidense.

80 Gross, The End of Mandatory cit., 1179. Veja-se, ainda, a Rule 12201, com idéntico sentido.
81 Rule 12101.

82 Rule 12205.

83 Rule 12204.

84 Rule 12400(a).
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1. Acdes iniciadas e terminadas

Ano Acoes iniciadas Acoes terminadas
2018 4 325 3 756
2017 3 456 3 735
2016 2681 3635
2015 3 435 3 489
2014 3 822 3 838
2013 3714 4 498
2012 4 299 4 877
2011 4720 6 099
2010 5680 6241

2. Resultado final da a¢do (2018)

Resultado 2018 2017 2016 2015
Sentenca 647 (17%) 647 (18%) 750 (21%) 824 (24%)
Transacao 2005 (54%) | 1964 (563%) | 1812 (50%) | 1716 (50%)
Mediagao 493 (13%) 493 (13%) 433 (12%) 306 (9%)
Desisténcia 333 (9%) 348 (9%) 341 (9% 317 (9%)
Outros 233 (6%) 233 (6%) 275 (8%) 294 (8%)

3. Resultados favoraveis aos investidores

Percentagem em Percentagem de casos

Ano relacao ao numero de em que a sentenca foi
acoes concluidas favoravel aos investidores

2018 15% 40%

2017 14% 43%

2016 16% 41%

2015 20% 42%

2014 19% 38%
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8. As criticas alemas a arbitragem financeira: excurso

1. Nos termos do § 101 do Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)® as
convencoes de arbitragem relativas a servigos de investimento, a
servicos auxiliares dos servicos de investimento e a operacoes sobre
futuros apenas sido vinculativas na medida em que ambas as partes
da convenc¢do sejam comerciantes, nos termos do Cédigo Comercial,
ou pessoas coletivas de Direito publico.

O preceito, introduzido no WpHG aquando da grande reforma de
2002, veio substituir o § 28 do Borsengesetz (BorsG). Do confronto
entre os dois artigos resultam, importantes diferengas: o § 101 do
WhHG tem um campo de aplicacdo mais vasto — abrange tanto ope-
ragoes relativas aos mercados regulamentados como as operacgées
de balcido (p.ex.: os contratos de swap), até 2002 nio incluidas na
proibicdo — e estende a proibi¢do a todos os tribunais arbitrais e
ndo somente a tribunais arbitrais instituidos junto de bolsas de
valores®®.

II. Nas explicacoes que acompanharam a reforma de 2002, o
legislador alemao esclareceu que a densificacido da proibicao de cele-
bracdo de convencoes de arbitragem foi motivada pela necessidade
de proteger os investidores®’.

A solugéo positivada mereceu fortes criticas por parte da dou-
trina especializada, por vedar a um grande ntimero de investidores
a possibilidade de recorrerem a tribunais especializados, mais céle-
res e desburocratizados®. O § 101 do WpHG transmite ainda uma
ideia geral da arbitragem muito pouco abonatéria: a de que nao é

85 Correspondia, até a reforma de 2018, ao § 37(h). Esta alteragio reflete, apenas, uma
resistematizacdo do WpHG: nao teve qualquer impacto no seu contetdo.

86 Klaus Peter Berger, Schiedsgerichtsbarkeit und Finanztermingeschdfte — Der ,,Schutz®
der Anleger vor der Schiedsgerichtsbarkeit durch § 37h WpHG, ZBB (2003), 77-93, 81 ss;
Rolf Sethe/Alexander Hellgardt, Anotagdo ao § 101 do WhHG em Assmann/Uwe H. Sch-
neider/Miilbert Wertpapierhandelsrecht Kommentar, 72 ed., Dr. Otto Schmidt: Colénia
(2019), 1164-1180, 1165, Rn. 1-3.

87 Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland
(Viertes Finanzmarktforderungsgesetz), BT-Drucksache 14/8017, 18-jan.-2002, 96-97.

88 Por todos: Berger, Schiedsgerichtsbarkeit und Finanztermingeschdifte cit.
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segura para o Homem Comum ou a de que os arbitros podem, por
regra, decidir este tipo de litigios de forma discricionaria.

Também numa perspetiva interna, nido conseguimos acompa-
nhar o modelo consagrado: se a ideia é a de limitar a arbitragem
financeira a investidores com conhecimentos e experiéncia, melhor
teria sido recorrer ao conceito de investidor profissional.

Por fim, a adequacdo do § 101 do WhHG ao Direito europeu tem
sido igualmente posta em causa. Na origem desta interpretacio
encontramos a possivel violagao do principio da livre circulagao de
servicos®,

9. Conclusoes

O aumento exponencial de litigios envolvendo contratos de inter-
mediacio financeira justifica que a Comunidade Juridica inicie a
discusséo sobre a adequacao do modelo vigente e a pertinéncia em
instituir mecanismos alternativos.

De entre os varios caminhos possiveis, a solugdo estado-uni-
dense, fundada numa estrutura privada devidamente supervisio-
nada pela CMVM, apresenta-se como uma solugao possivel e via-
vel, em face das especificidades da realidade nacional. Na anilise
ao seu cabimento nao poderemos, naturalmente, ignorar tanto as
fragilidades identificadas no Direito alem&o como a pertinéncia em
conjuga-la como modelos mais informais de mediacao.

89 Roman Jordans, Zur Europarechtswidrigkeit von § 37h WpHG, 18 EuYW (2007), 655-659.
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