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    1. Infraestruturas de Registro e Depósito Centralizado


    Entre os diversos elementos que compõem a infraestrutura institucional das finanças, destacam-se as chamadas infraestruturas de mercado. Como será mais bem explorado abaixo, elas garantem a operacionalidade cotidiana dos mercados e sua articulação com normas prudenciais, padrões internacionais e exigências de supervisão. Ao conectarem múltiplos agentes, ativos e fluxos informacionais sob regimes normativos específicos, as infraestruturas de mercado exercem papel central na governança dos sistemas financeiros. O presente capítulo se destina justamente a explorar essa temática, examinando a construção jurídico-institucional dessas infraestruturas e o modo como seus principais marcos regulatórios – em especial os Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI) – influenciaram o arranjo normativo brasileiro voltado ao registro e ao depósito centralizado de ativos.


    Este capítulo se divide em três partes. Em primeiro lugar, apresenta-se um panorama geral acerca da ideia de infraestruturas de mercado e seu marco institucional central, os PFMI. Na sequência, em segundo lugar, explora-se de maneira mais geral os institutos de registro e depósito centralizado, enquanto duas infraestruturas de mercado centrais, objeto desta pesquisa. Por fim, em terceiro lugar, igualmente discute-se aqui o regime jurídico dos institutos de registro e depósito centralizado no Brasil. Com isso, busca-se canalizar a discussão para essas duas infraestruturas, apresentando os elementos necessários para compreender seu funcionamento e o panorama regulatório associado ao seu desenvolvimento no contexto brasileiro.


    1.1. Infraestruturas de Mercado e os Principles for Financial Market Infrastructures


    Embora as infraestruturas não sejam geralmente percebidas como a dimensão mais visível do mercado financeiro, elas constituem seu alicerce essencial. Esse arcabouço institucional representa os “trilhos”, as “plataformas” e os “encanamentos” desses mercados,11 servindo de base para a estruturação de arranjos regulatórios e autorregulatórios mais complexos e moldando o ambiente em que os agentes econômicos atuam.12 Enquanto “espinhas dorsais” do sistema financeiro, suas infraestruturas garantem o próprio funcionamento desses mercados.13 Sem elas, portanto, não seria possível assegurar a liquidez, a confiança e a estabilidade necessárias à dinâmica financeira contemporânea. Nesse contexto, o desempenho dos diferentes players do mercado é diretamente condicionado pela forma como essas infraestruturas estão organizadas e operam.14


    Ainda que muitas vezes operem nos bastidores, as infraestruturas de mercado desempenham um papel estruturante que vai muito além do suporte técnico, assumindo contornos jurídico-institucionais cada vez mais evidentes. À medida que definem direitos, deveres, responsabilidades e padrões de conduta entre os participantes, essas estruturas deixam de ser meros instrumentos operacionais para se consolidarem como verdadeiros arranjos normativos. Sua atuação se insere no âmago da arquitetura regulatória dos mercados financeiros, funcionando como dispositivos de organização e de limitação do comportamento econômico, com implicações diretas para a estabilidade sistêmica e a proteção do interesse público.


    Em uma abordagem inicial, podemos definir infraestruturas de mercado como sistemas multilaterais que integram regras, procedimentos e estruturas operacionais destinados a intermediar transações financeiras entre instituições participantes – incluindo seus operadores – com a finalidade de registrar, liquidar ou compensar pagamentos, valores mobiliários, derivativos ou outras transações financeiras. Essas infraestruturas promovem a eficiência, a transparência e a gestão centralizada de riscos nos mercados.15 Esse conceito adquire materialidade institucional por meio dos PFMI, elaborados conjuntamente pelo Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) do Bank for International Settlements (BIS) e pelo Comitê Técnico da International Organization of Securities Commissions (IOSCO), sendo amplamente adotado e reproduzido pelos próprios PFMI em 2012.16 Progressivamente, diversas autoridades prudenciais – como o Federal Reserve dos Estados Unidos da América (EUA)17 e o e no Banco Central18 – passaram a incorporar e endossar essa definição ao tratarem da regulamentação e supervisão das infraestruturas de mercado.


    Vale destacar que a consolidação institucional da percepção de que essas infraestruturas desempenham um papel crítico para a estabilidade sistêmica dos mercados financeiros – dado que seu desenho é determinante para a propagação ou mitigação de riscos em contextos de estresse – reflete o processo histórico que levou à formulação dos PFMI. As origens dos PFMI remontam ao esforço internacional de padronização regulatória das infraestruturas críticas do sistema financeiro, intensificado após a crise financeira de 2008. Antes disso, autoridades como o CPSS e o IOSCO já haviam desenvolvido referências normativas setoriais, como os Core Principles for Systemically Important Payment Systems (em 2001),19 as Recommendations for Securities Settlement Systems (também em 2001)20 e as Recommendations for Central Counterparties (em 2004).21 No entanto, a turbulência gerada pelo choque financeiro de 2008 destacou ainda mais a importância central das infraestruturas de mercado e a necessidade de um marco regulatório mais abrangente e integrado. A partir de 2010, o CPSS e o IOSCO iniciaram um processo de revisão desses padrões, culminando, após ampla consulta pública, na publicação dos PFMI em 2012.


    Esses princípios consolidaram e expandiram os marcos anteriores, estabelecendo um referencial global unificado para promover a resiliência, a transparência e a gestão robusta de riscos das infraestruturas de mercado, que se tornaram ainda mais relevantes diante do cenário de crescente interconexão, complexidade e internacionalização dos mercados financeiros. Ao oferecerem parâmetros claros e abrangentes para o funcionamento seguro e eficiente das FMIs, os PFMI contribuíram para fortalecer a arquitetura institucional do sistema financeiro global. Não por acaso, os princípios foram gradualmente adotados como base por órgãos reguladores ao redor do mundo, servindo como documento de referência no processo de formulação de respostas institucionais ao ambiente pós-crise de 2008. Nesse contexto, passaram a orientar reformas estruturais voltadas à criação de uma resiliência sistêmica compatível com os desafios de uma economia globalizada e altamente integrada.22


    Em linhas gerais, o PFMI também estabelece 24 princípios internacionalmente reconhecidos como diretrizes para as melhores práticas na governança de infraestruturas de mercado. Esses princípios estão divididos da seguinte forma: organização geral (princípios 1 a 3);23 gerenciamento dos riscos de crédito e liquidez (princípios 4 a 7);24 liquidação (princípios 8 a 10);25 centrais depositárias e sistemas de transferência de valores (princípios 11 e 12);26 gerenciamento de inadimplemento (princípios 13 e 14);27 gerenciamento dos riscos gerais de negócios e operacionais (princípios 15 a 17);28 acesso (princípios 18 a 20);29 eficiência (princípios 21 e 22);30 e transparência (princípios 23 e 24).31 Ao estabelecerem padrões internacionais de governança, esses princípios passaram a servir como parâmetro normativo para reformas regulatórias em distintas jurisdições, moldando legislações nacionais e estruturas de supervisão em consonância com as práticas dos PFMI.


    Um exemplo de reforma institucional catalisada pelos PFMI foi o caso brasileiro. O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), por exemplo, foi originalmente instituído pela Medida Provisória nº 2.008/1999 – posteriormente convertida, com alterações, na Lei nº 10.214/2001 – como o marco regulatório fundamental para a organização das infraestruturas de liquidação e compensação no país. Desde o final dos anos 1990, a relevância da governança do SPB já era destacada, sendo entendido como “o conjunto de procedimentos, regras, instrumentos e sistemas operacionais interligados usados para transferir fundos do pagador para o recebedor”, permitindo “encerrar uma obrigação” e conectar “o setor real da economia, as instituições financeiras e o Banco Central”, de modo que o SPB se consolidou como uma peça central para assegurar a higidez e o bom funcionamento do mercado financeiro nacional.32 Além disso, antes da edição dos PFMI, autoridades prudenciais já haviam direcionado esforços para aproximar a disciplina jurídica das infraestruturas de mercado no Brasil dos padrões internacionais vigentes.33


    No entanto, a partir da publicação dos PFMI diversos movimentos normativos e regulatórios buscaram aproximar o arcabouço jurídico brasileiro desses parâmetros internacionais, buscando reforçar a resiliência, a segurança jurídica e a capacidade sistêmica do país frente a choques financeiros.34 Um marco importante desse processo foi a promulgação da Lei nº 12.810/2013, que reformou o regime jurídico aplicável às entidades registradoras e aos depositários centrais, aproximando-o das diretrizes estabelecidas pelos PFMI – aspecto que será analisado em maior detalhe adiante. No âmbito infralegal, o BCB editou os Comunicados nº 25.097/2014 e nº 30.516/2017. O primeiro afirma que o BCB adota integralmente os PFMI no exercício da supervisão de sistemas de pagamentos, centrais depositárias de valores mobiliários, sistemas de liquidação, contrapartes centrais e repositórios de transações integrantes do SPB. O segundo detalha as infraestruturas de mercado e os princípios e considerações-chave aplicáveis a cada uma delas, inclusive quando se trata de sistemas de pagamentos não sistemicamente importantes, os quais ficam sujeitos a todos os princípios, excetuando-se aqueles relacionados a risco de crédito e risco de liquidez.


    Além disso, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) também passou a incorporar os princípios dos PFMI no exercício de sua competência regulatória. A Instrução CVM nº 461/2007, alterada pela Instrução nº 544/2013, estabeleceu a obrigatoriedade de observância das recomendações do CPSS e da IOSCO no âmbito das atividades dos repositórios de transações. Já a Instrução CVM nº 541/2013, aplicável às centrais depositárias, também faz referência expressa a esses princípios. Ambas as normas vinculam legalmente as infraestruturas de mercado relevantes ao cumprimento dos PFMI, inclusive ao exigir que os repositórios de transações se organizem como mercados organizados, assegurando, assim, que sua supervisão esteja em conformidade com os padrões internacionais de segurança e eficiência.


    Mais recentemente, a CVM reafirmou esse compromisso por meio da Resolução CVM nº 135/2022, que reforça a adesão aos PFMI pelas entidades administradoras de mercados organizados. Na mesma direção, o BCB editou a Resolução BCB nº 304/2023, incorporando formalmente esses princípios ao arcabouço normativo nacional e respondendo às recomendações de organismos internacionais que, ao avaliarem a implementação dos PFMI no Brasil, indicaram oportunidades de aprimoramento.35 Ainda que haja sobreposição entre normas pré-existentes e medidas posteriores aos PFMI, é inequívoco que as infraestruturas de mercado no Brasil estão, na prática, sujeitas a esses padrões, os quais passaram a balizar tanto as atividades de supervisão quanto as práticas regulatórias das autoridades nacionais.36 Ainda assim, destaca-se também outros atores institucionais influenciam sua modulação. Nesse sentido, jurisdições domésticas – a despeito da natureza globalizada desses mercados – ainda dispõem de margem para mobilização e criatividade institucional na governança das infraestruturas de mercado, abrindo caminho para a formulação de soluções locais diferenciadas, mas ancoradas em padrões internacionais.37


    1.2. Breve Panorama das Atividades de Registro e Depósito Centralizado


    Traçadas essas considerações gerais sobre as infraestruturas de mercado e sua governança, passa-se à análise de infraestruturas específicas. Embora seja possível abordar a totalidade das diferentes modalidades existentes, esta pesquisa concentra-se em duas em particular: o registro e o depósito centralizado. A escolha desses dois institutos justifica-se, em primeiro lugar, por sua centralidade na organização dos fluxos de informação e de propriedade nos mercados financeiros, constituindo a base para a confiança, a liquidez e a integridade das transações. Em segundo lugar, trata-se de infraestruturas cuja regulação no Brasil foi recentemente objeto de importantes reformas, alinhadas aos princípios dos PFMI, oferecendo, assim, um campo fértil para investigação institucional e normativa. Por fim, a delimitação temática assegura um recorte analítico viável diante da complexidade e amplitude do tema, permitindo examinar com maior profundidade os aspectos jurídicos, operacionais e de governança dessas estruturas.


    O processo de rápida inovação de produtos é uma constante no mercado financeiro e de capitais.38 Embora algumas dessas inovações possam gerar efeitos indesejados – como demonstrado pelos choques decorrentes da crise de 200839 –, observa-se um movimento contínuo de desenvolvimento tecnológico e de criação de novos produtos financeiros, inclusive voltados a atender as mais diversas demandas de uma economia progressivamente digital.40 Essa dinâmica de evolução dos mercados impacta diretamente seus participantes e estruturas institucionais, com destaque para os depositários centrais e as entidades de registro, cujas funções tornam-se ainda mais relevantes diante da necessidade de conferir segurança, rastreabilidade e transparência às transações financeiras. A análise desses institutos, portanto, revela-se essencial para compreender como o arcabouço institucional responde às transformações estruturais dos mercados.


    De um modo geral, o surgimento dos depositários centrais está relacionado ao fenômeno da imobilização dos valores mobiliários, que teve por finalidade diminuir os riscos relacionados ao trânsito de documentos em papel nas negociações envolvendo títulos ao portador ou nominativos, de modo a concentrar esses papeis nas contas abertas junto a depositários.41 Pode-se definir uma central de depósito de valores mobiliários, segundo os PFMI, como uma entidade que oferece contas de valores mobiliários, serviços de custódia central e serviços relacionados a ativos, como administração de ações corporativas e resgates, desempenhando um papel importante na garantia da integridade das emissões de valores mobiliários.42 No Brasil, sua instituição ocorreu “sob o argumento de ampliação da segurança do sistema financeiro, ao permitirem que os ativos dos depositantes ficassem segregados do patrimônio da instituição


    

    

    

    

    

    

    

    1.3. Apontamentos Gerais do Regime Jurídico dos Institutos de Depósito e Registro no Brasil
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