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RESUMO 

 

 

A liquidação das operações internacionais com valores mobiliários suscita questões 

de grande relevância em decorrência das diferenças entre os sistemas jurídicos envolvidos 

e a pluralidade de participantes. O objetivo desta tese é analisar as normas jurídicas 

brasileiras em relação às estrangeiras relevantes, por força de operações transfronteiriças 

que tenham por objeto valores mobiliários escriturais, notadamente operações de compra e 

venda de ações, para verificar a situação do sistema jurídico brasileiro e sua estrutura de 

pós-negociação em relação a outros países. Haverá descrição e análise da estrutura de 

liquidação de operações domésticas e da estrutura envolvida em operação com componente 

estrangeiro. Como aspectos necessários para a compreensão do tema, abordam-se as 

consequências jurídicas decorrentes da imobilização e desmaterialização dos valores 

mobiliários e da interposição de intermediários entre o investidor final e o emissor dos 

valores mobiliários usual nas operações transfronteiriças. Todo o trabalho considera as 

tendências e esforços de harmonização das normas aplicáveis que vem ocorrendo no plano 

internacional, podendo-se verificar que as normas e estruturas brasileiras para liquidação 

de operações com valores mobiliários são sólidas, adequadas e precisam apenas de 

aprimoramentos pontuais para atingir os melhores padrões internacionais. 

 

Palavras-chave: Valores mobiliários. Títulos e valores mobiliários. Ações 

escriturais. Compensação. Liquidação. Central depositária. Harmonização legislativa. 

Operações transfronteiriças. 
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ABSTRACT 

 

 

The settlement of international securities transactions raises important issues due to 

the differences among legal systems and the pluralism of participants involved. The 

purpose of this thesis is to analyze Brazilian legal rules in relation to relevant foreign rules 

by virtue of cross border transactions involving book entry securities, mainly purchase and 

sale of shares, in order to assess the situation of the Brazilian post trading system and 

structure compared to other countries. There will be a description and analysis of domestic 

settlement structure and cross border structures involved in transactions with foreign 

elements. Other relevant topics are the legal consequences arising from securities 

immobilization and dematerialization and from the existence of intermediaries between the 

final investor and the issuer, frequent in cross-border transactions. The whole thesis 

considers the existing trends and efforts to harmonize legal rules, and the conclusion is that 

Brazilian rules and structure for securities settlement are sound, appropriate and meet the 

best international standards, although minor adjustments may be implemented. 

 

Keywords: Securities. Book entry Shares. Clearing. Settlement. Central Securities 

Depository. Legislative harmonization. Cross-border transactions 
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RÉSUMÉ 

 

 

Le dénouement des opérations internationales sur valeurs mobilières soulève des 

questions importantes en raison des différences entre les systèmes juridiques et le 

pluralisme des acteurs impliqués. Le but de cette thèse est d'analyser les règles juridiques  

brésilienne par rapport aux règles étrangères en vertu d'opérations transfrontalières 

impliquant des valeurs mobilières en compte, principalement l'achat et la vente d'actions, 

afin d'évaluer la situation du système et structure de post-trading au Brésil par rapport à 

ceux d'autres pays. Il y aura une description et une analyse de la structure de dénouement 

domestique et des structures impliquées dans les opértions transfrontalières. Autres 

questions pertinentes sont les conséquences juridiques découlant de l'immobilisation des 

titres et la dématérialisation et de l'existence d'intermédiaires entre l'investisseur final et 

l'émetteur, fréquent dans les operations transfrontalières. La thèse entière considère les 

tendances actuelles et les efforts visant à harmoniser les règles juridiques, et la conclusion 

est que les règles du Brésil et sa structure de règlement-livraison des valeurs mobilières 

sont solides, appropriés et, sauf par mineurs corrections, conformes aux meilleurs critères 

internationaux. 

 

Mots-clés: Valeurs mobilières. Actions. Compensation. Dénouement. Dépositaire 

central. Harmonisation législative. Opérations transfrontalières. 
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INTRODUÇÃO 
 

O presente trabalho versa sobre aspectos decorrentes de operações transfronteiriças 

com títulos e valores mobiliários escriturais. O escopo consiste em proceder a uma análise 

da ordenação jurídica brasileira em relação às ordenações estrangeiras relevantes por força 

de operações transfronteiriças que tenham por objeto valores mobiliários escriturais, 

notadamente operações de compra e venda de ações. Desta forma, consideraremos a 

estrutura para liquidação de operações domésticas, ou seja, como ocorre, por exemplo, a 

entrega das ações ao comprador e o pagamento pelo vendedor em operações realizadas no 

Brasil e analisaremos operações com componente estrangeiro, classificadas como 

transfronteiriças ou internacionais, por envolver um ou mais elementos, como parte ou 

valor mobiliário objeto, em uma ou mais jurisdições diversas da brasileira, logo sujeitas à 

ordenação jurídica distinta.  

Para alcançar o objetivo proposto, é necessário abordar questões relevantes, como a 

imobilização e desmaterialização dos valores mobiliários, que levaram ao surgimento dos 

valores mobiliários escriturais, passando pelas consequências, na esfera do direito de 

propriedade, da existência de intermediários entre o investidor final e o emissor dos valores 

mobiliários comum nas operações transfronteiriças, devendo, contudo, abordar os riscos 

inerentes às operações e decorrentes da presença dos intermediários, sempre à luz das 

tendências e esforços de harmonização das normas aplicáveis que vêm ocorrendo no plano 

internacional. 

A estrutura envolvida nas operações com valores mobiliários escriturais será 

analisada com ênfase na fase de pós-negociação, considerando as estruturas existentes em 

outras jurisdições e o modelo brasileiro, onde, além de descrevê-lo, analisaremos as regras 

jurídicas pertinentes em nível legislativo e normativo, apresentando críticas quando 

pertinente. Destacamos que centraremos a análise em ‘ações’, pois constituem o valor 

mobiliário de maior número de negócios no mercado e em operações secundárias de bolsa. 

Por fim, apreciaremos situações práticas atuais de operações transfronteiriças de 

valores mobiliários para, então, apresentarmos nossas conclusões. 

O mercado de capitais sofreu grandes alterações na segunda metade do século XX, 

dentre as quais podemos destacar a desmaterialização dos títulos e valores mobiliários e o 

surgimento dos valores mobiliários escriturais. 
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O movimento que culminou na desmaterialização teve seu início nos anos 70 nos 

Estados Unidos e atingiu a Europa nos anos 80 através do mercado londrino. Um dos 

motivos foi o fenômeno denominado Paper crunch, quando se verificou que a liquidação 

de operações através de documentos estava beirando o colapso e, portanto, comprometeria 

a higidez dos mercados. Além disso, outros fatores, como o desenvolvimento das 

telecomunicações, da informática e da internet contribuíram, significativamente, para a 

imobilização e desmaterialização dos títulos e valores mobiliários que conduziram ao 

surgimento dos valores mobiliários escriturais. 

Os valores mobiliários escriturais propiciaram a constituição de sistemas 

eletrônicos de liquidação de valores mobiliários, que conferiram agilidade e segurança para 

a liquidação e trouxeram novos integrantes para a estrutura de pós-negociação, além dos 

sistemas eletrônicos de negociação, as centrais depositárias, os custodiantes e as 

contrapartes centrais. Enfim, edificou-se uma estrutura de pós-negociação que deve ser 

eficiente, sólida e tão ágil quanto às estruturas de negociação. Atualmente, a pós-

negociação, ainda um pouco desconhecida, ganha relevo e se descortina para os 

profissionais e investidores do mercado tanto em escala doméstica quanto internacional. 

Devido ao desenvolvimento das operações internacionais, sobretudo em situações 

limite como no caso de falência de participantes do mercado e de intermediários 

financeiros, começaram a surgir problemas de ordem prática para os operadores do direito, 

já que as diversas jurisdições envolvidas ofereciam tratamentos distintos para os conflitos. 

A situação se agrava quando um intermediário, ou seja, aquele se encontra em determinado 

nível da cadeia de detenção dos direitos referentes ao valor mobiliário original, encontra-se 

em uma jurisdição que não reconhece os registros escriturais como prova da propriedade. 

Com isso, seus credores poderiam se apossar dos ativos financeiros que, na verdade, 

pertencem aos clientes desse participante e, assim, quebrariam a cadeia trazendo prejuízo 

aos investidores finais (em clara dissociação do resultado da aplicação de norma jurídica à 

realidade econômica). A seriedade dessa situação levou às iniciativas de harmonização 

normativa, principalmente no âmbito da União Europeia, devido a grande fragmentação do 

mercado que se contrapõe ao objetivo maior de efetivamente criar uma integração com 

livre circulação de mercadorias, pessoas, bens, produtos e serviços. Houve iniciativas de 

grande relevo no plano internacional que contaram com a contribuição do Brasil e que já 

servem de tendência para onde as ordenações jurídicas caminham ou devem convergir. 
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O fato é que mercados domésticos e internacionais estão cada vez mais interligados 

e as operações transfronteiriças, em ascensão. Estes fatos, aliados à importância das 

atividades de pós-negociação, justificam a escolha do tema deste trabalho, nesse sentido: 

 

“In just a few decades, the issuance of securities has shifted from the 
physical to a virtual world, to which financial intermediaries hold the key. 
This revolution was prompted by the exponential growth of the financial 
markets and was made possible by dramatic improvements in information 
Technologies”1 

 

“Central to any securities market is the transfer of ownership of the 
security from seller to buyer in return of payment. That is where the idea 
of an exchange comes from. But if language followed logic, the world’s 
securities exchanges would no longer glory in that name. Securities are 
listed on exchanges; they may be traded on exchanges. But the actual 
Exchange of the securities is handled by various ‘post-trade’ services 
which are commonly lumped together under the heading of clearing and 
settlement.”2 

 

                                                 
1THÉVENOZ, Luc. Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonisation of 
Commercial Law (01/09/07). Duke Law School Legal Studies Paper No. 170, Stanford Journal of Law, 
Business, and Finance, v. 13, p. 284, 2008. Disponível em: <http://ssrn.com/abstract=1008859>. Acesso em: 
jan. 2012. 
2NORMAN, Peter. Plumbers and Visionaires: securities Settlement and Europe´s Financial Market. 
Londres: John Wiley & Sons Ltd., 2007. p. 3 



9 

 

CONCLUSÕES 

 

Diante do exposto, podemos concluir que os valores mobiliários escriturais são a 

forma dominante de valor mobiliário no Brasil e no mundo. Seguramente, os valores 

mobiliários contribuíram para forjar a estrutura atual de liquidação de operações em escala 

global, por contribuírem para o crescimento das operações transfronteiriças. 

A ordenação jurídica brasileira, além de reconhecer a forma escritural de valores 

mobiliários, sendo pioneira em relação às ações, desde a edição da Lei 6.404, fornece base 

jurídica sólida para a desmaterialização das ações assegurando os direitos do acionista. 

Considerando o mercado brasileiro, as ações escriturais são uma garantia para o 

investidor, por reduzir o risco de fraudes e falsificações e facilitar sua disposição, pois, a 

forma escritural viabiliza o ingresso das ações na central depositária da bolsa de valores, 

requisto para a venda. 

A ordenação jurídica pátria reconhece a propriedade de ações escriturais atribuída 

em decorrência de lançamentos a crédito em conta de valores mobiliários, tanto nas contas 

da instituição financeira prestadora de serviços de ações escriturais, como nos registros da 

central depositária de valores mobiliários. Desta forma, há certeza e segurança jurídica 

quanto aos lançamentos escriturais em contas de ativos no Brasil3. 

Os capítulos 3, 4 e 5, cuidaram de operações com ações, com ênfase na pós-

negociação, pois é onde residem as inovações trazidas em decorrência da 

desmaterialização e onde devem ser consideradas as questões relevantes das operações 

transfronteiriças, já que a fase de negociação, necessariamente, é doméstica e sujeita às 

normas de cada jurisdição com exclusão das demais.  

Verificamos que a estrutura de pós-negociação no Brasil é dotada de base legal 

clara, consistente e sólida, fundada em lei em sentido estrito e normas regulatórias e de 

autorregulação com fundamento legal explícito. O Sistema de Pagamentos Brasileiro 

(SPB) assegura, desde 2002, certeza de liquidação, finalidade e irrevogabilidade dos 

pagamentos efetuados. Na verdade, o SPB atribui base jurídica às práticas já realizadas, 

anteriormente, pelo mercado, mas com base contratual, assim, houve um avanço. 

                                                 
3 E tal certeza, por decorrer de lei em sentido estrito, afasta necessidade de construções doutrinária que 
podem ter dificuldade de aceitação em outras jurisdições, como ocorre com os trusts usados no Reino unido. 
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Com relação às instituições, o mercado de capitais brasileiro conta com as 

operações com ações, em toda sua cadeia desde a negociação até a liquidação, concentrada 

na BM&FBOVESPA. 

A BM&FBOVESPA está adequada a todos os padrões internacionais no que se 

refere a gerenciamento de risco, controle de garantias, atuação como contraparte central e 

guarda de ativos. Desta forma, para efeito de risco sistêmico, combinando os sistemas de 

negociação, estrutura de liquidação e custódia da BM&FBOVESPA, assunção de posição 

de contraparte central pela BM&FBOVESPA e o Sistema de Pagamentos Brasileiro, o 

mercado de capitais apresenta um alto grau de confiabilidade e segurança. 

A estrutura da central depositária brasileira, mantida na BM&FBOVESPA, é 

transparente, ou seja, identifica o investidor final em seus registros. Este tipo de estrutura, 

já foi criticada por ser mais cara e menos favorável às operações transfronteiriças, por 

dificultar a interposição de intermediários, dificultando, por exemplo, uma rápida 

constituição de garantias sobre os valores mobiliários registrados em conta em cada nível 

da cadeia de intermediação. Entretanto, em situações de crises que o mundo viveu nos 

últimos 5 anos, a solidez e segurança do sistema brasileiro foram evidenciadas. Verifica-se 

que a estrutura transparente favorece um adequado controle de risco e supervisão integrada 

dos participantes do mercado. Além disso, é mais seguro para o investidor. Desta forma, 

não acreditamos que o Brasil e seu regulador de mercado de capitais, a CVM, mudem ou 

flexibilizem esta estrutura, que, aliás, tem sido aventada como modelo para ser seguido4. 

Com relação às normas vigentes, propomos que as normas da CVM referentes à 

custódia e escrituração de ações sejam revisitadas para refletir, sem gerar dúvidas, os 

papéis das instituições atuantes no mercado brasileiro5. Poderia haver um único diploma 

normativo que regulasse a função e responsabilidades:  

a. das centrais depositárias no mercado brasileiro, com fundamento no artigo 41 da 

Lei 6.404; 

b. dos custodiantes que se relacionam com as centrais depositárias e com os 

investidores finais, nos termos do art. 24 da Lei 6.385; e 

                                                 
4 Por exemplo, vide matéria do Financial Times, apesar de ser focada em derivativos, demonstra a solidez da 
pós-negociação no país: Brazil a possible model for derivatives reform, Financial Times (19.08.11) 
Disponível em: < http://www.ft.com/intl/cms/s/0/7650e14a-ca38-11e0-a0dc-00144feabdc0.html >. Acesso 
em: jan. 2012. 
5 Qualquer reformulação nova norma regulamentar, deveria cuidar ao suar o termo “custódia”, que, anosos 
ver, tem sido empregado de forma inadequada. 
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c. as instituições financeiras escrituradoras, que agem, após serem contratadas pelas 

companhias abertas, nos termos do art. 34 da Lei 6.404. 

Com relação ao cenário internacional, ficou evidente que as Convenções de Haia e 

UNIDROIT foram importantes pela riqueza dos debates que as antecederam. Assim, 

mesmo que tardem para ser ratificadas e entrar em vigor, já servem de modelo e sinalizam 

a tendência de harmonização para questões envolvendo valores mobiliários escriturais. 

Para o Brasil a ratificação das convenções não trará inconveniente ou surpresa, já que 

nossa ordenação está adaptada ao teor de ambas e sua internalização não acarretará 

alterações nos diplomas relevantes para o assunto, notadamente as leis 6.385 e 6.404. 

Caso a Convenção de Haia indique a lei brasileira como aplicável, tal fato não 

apresentaria risco, pois, nosso sistema reconhece os registros escriturais. Com relação à 

Convenção UNIDROIT, esta é neutra em relação à ordenação pátria, sem trazer mudanças. 

Sob o prisma de ambas as convenções, as regras jurídicas brasileiras seguem os 

padrões internacionais e estão alinhadas com as tendências evidenciadas nos debates 

precursores de tais convenções. 

Por fim, entendemos que a estrutura brasileira de pós-negociação e sua base normativa 

se adequam às novas recomendações internacionais previstas para serem divulgadas, em 

forma final, em 2012. Em linhas gerais, o Brasil está alinhado com os Principles for 

financial market infrastructures6 a serem divulgados pelo BIS e IOSCO em 2012, ao 

menos se considerarmos a minuta submetida à consulta pública em 2011. Entretanto, caso 

sejam necessárias adaptações, acreditamos que serão pontuais e de fácil conclusão. 

 

 

                                                 
6 BANCO DAS COMPENSAÇÕES INTERNACIONAIS (BIS). Recommendations for Central 
Cunterparties. Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, nov. de 
2004. Disponível em: < http://www.bis.org/publ/cpss64.pdf>. Acesso em: jan. 2012 
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