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PROPESQ

Salao Iniciacao Cientifica

INTRODUCAO

Duas sao as perspectivas que emolduram a presente pesquisa: a Era
Informacional, a qual possibilitou a desmaterializacao dos valores
mobiliarios; e, como consequéncia dela, a resposta regulatoria dada ao
fenomeno. A Era Informacional se desenvolveu na década de 1970
com a invencao do microprocessador, da rede de computadores, da
fibra Optica e do computador pessoal e modificou substancialmente a
organizacao social, produtiva e econdmica — a ponto de permitir que
titulos antes mantidos fisicamente sob a forma de papel, passassem a
ter natureza incorporea e ser mantidos eletronicamente por meio de
registros em instituicoes custodiantes. Quanto a regulacao juridica do
fenOmeno, percebe-se um grande esforco por parte do legislador
nacional para acompanhar essa mudanca paradigmatica, a qual se
torna ainda mais desafiadora nas transacoes cross-boarder.
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OBJETIVO

Focando-se na custodia dos valores mobiliarios desmaterializados, este
trabalho, se propoe a fazer um mapeamento das acoes desenvolvidas
pelo Brasil em resposta a essa nova realidade da “desmaterializacao”,
buscando-se enfrentar indagacoes como, por exemplo, de que forma se
verifica a propriedade do titulo que nao existe mais fisicamente? Ou,
quais as caracteristicas do modelo nacional de detencao de valores
mobiliarios? Além disso, como forma de harmonizacao juridica
internacional, ser apresentara a Geneva Securities Convention.
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METODOLOGIA

Para a conclusao dos resultados, o método de pesquisa empregado
utilizou procedimentos de pesquisa bibliografica (incluindo pesquisa em
livros de doutrina nacional e internacional, artigos de revistas cientificas,
bem como de legislacoes, portarias, circulares e recomendacoes relativas
ao tema) com natureza aplicada (objetivando gerar conhecimentos de
aplicacao pratica, dirigidos a solucao de problemas do mercado
financeiro). Oportuno observar que, através de bolsa de estudos
fornecida pelo CAPES/DAAD/UNIBRAL, também foi possivel a realizacao
de pesquisa empirica, mediante coleta de dados, na Universidade de
Giessen (Alemanha), além de estagio de pesquisa no UNIDROIT (Italia).

RESULTADOS

O modelo brasileiro caracteriza-se pela propriedade mantida pela CSD
(Central Securities Depository, ou Central Depositaria em portugués), a

~ Companhia Brasileira de Ligquidacao e Custodia:

Possui direitos de propriedade

_ Sem direitos de propriedade

Esse modelo também € conhecido como transparent system e se
caracteriza por nao ter intermediarios envolvidos, exceto a propria CSD.
Por isso, os intermediarios financeiros que intervenham na negociacao
de valores mobiliarios nao mantém uma conta para o investidor, mas
somente operam uma conta mantida pela CSD sob um enquadramento
legal e operacional especial — sendo chamados de operadores de contas.

O investidor possui um direito real de garantia direto e nao partilhado
sobre os valores. Logo, o transparent system, embora tenha vantagens
do ponto de vista da seguranca do investidor, nao funciona para custddia
cross-boarder porque intermediarios estrangeiros nao conseguem operar
contas diretamente na CSD (o sistema nao € integrado).

As jurisdicoes que adotam o transparent system no ambito nacional
geralmente utilizam um sistema que se assemelha ao pooled property
model quando existir operacoes transfonteiricas:

Co-propriedade com interm. e invest.

Co-propriedade com CSD e investidor

Co-propriedade com CSD e investidor

Co-propriedade com intermed. e CSD

CONCLUSAO

As conclusoes do presente trabalho apontam que as opcoes regulatorias
sobre os mercados mobiliarios sao na maior parte das vezes diferentes e
frequentemente incompativeis entre si, resultando em um modelo mais
custoso operacionalmente e mais inseguro juridicamente. Por isso,
modernizar e harmonizar a sua regulacao seria duplamente salutar:
primeiro para melhor proteger o consumidor nacional de servicos
financeiros (resultado da seguranca juridica); segundo, para atrair um
maior aporte de investimento estrangeiro ao mercado nacional (em
razao da transparéncia e previsibilidade). Assim, uma vez que enfrenta
tais questdoes com consideravel profundidade, a Geneva Securities
Convention poderia ser uma ferramenta de suporte bastante Util.
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