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Aprimoramento da
Infraestrutura do Mercado
Financeiro: Seguranca Juridica,
Eficiéencia Sistémica e Atracaode
Investimentos

Identificagéo da Proposigéio

e Projeto de Lei n2 2926/2023
e Autor: Deputado Alexys Fonteyne (Novo/SP)

Introdugéo e Escopo da Andlise

O PL 2926/2023 tem como finalidade modernizar e conferir seguranga juridica aos
processos de constituicdo, registro, execu¢do e uso de garantias em operacdes
financeiras e de valores mobilidrios no Brasil.

O foco principal é:

e Atribuir maior clareza e prioridade legal a atuacdo das infraestruturas do
mercado financeiro — como centrais de custddia, compensacdao, cdmaras de
liguidacdo e garantias — nos processos de execucdo de ativos dados em
garantia;

e Reduzir o risco sistémico em casos de inadimplemento, insolvéncia ou faléncia
de partes envolvidas;

e Estabelecer protecdo legal reforcada as IMFs para que ndo sejam afetadas por
litigios entre as partes, garantindo previsibilidade as liquidac¢des financeiras.



Contexto

3.1. Fungao critica das IMFs para estabilidade do sistema financeiro

As infraestruturas do mercado financeiro (IMFs) — como a B3, a CETIP, a Camara
Interbancaria de Pagamentos (CIP) e outras cdmaras autorizadas pelo Banco Central e
pela CVM — atuam como contraparte central ou depositaria das garantias que
sustentam trilhdes de reais em operagdes financeiras e de mercado de capitais
diariamente.

Qualquer brecha legal que permita que os ativos custodiados ou garantidos por essas
entidades sejam objeto de disputas judiciais, bloqueios ou ordens incompativeis com
sua funcdo sistémica compromete a confianga, a liquidez e a atratividade do mercado
brasileiro.

3.2. Inseguranca juridica na execu¢do de garantias

Atualmente, decisdes judiciais em casos de faléncia, recuperacdo judicial ou litigios
entre partes podem gerar ordens de bloqueio, arresto ou indisponibilidade de bens,
inclusive sobre ativos formalmente dados em garantia fiduciaria registrada em sistema
de custddia ou liquidacao.

O que deveria estar blindado como ativo de garantia — e, portanto,
fora do patrimbnio das partes — acaba judicializado, criando
inseguranca para credores e afetando o tempo de liquidacdo. Isso
eleva o risco e o custo do crédito.

O PL corrige esse problema ao deixar claro que o exercicio da garantia por parte das
IMFs ndo pode ser limitado, suspenso ou revertido por decisao judicial entre terceiros,
desde que respeitada a legislagao de regéncia.

Fundamentos Regulatérios
4.1. Compatibilidade com a Lei de Faléncias e o Marco Legal das Garantias

O PL 2926/2023 ndo cria privilégios indevidos, mas reafirma a natureza
extrapatrimonial das garantias registradas em sistemas autorizados pelo Bacen e
CVM, reforgando a légica do art. 92 da Lei n2 11.101/2005 (Lei de Faléncias), segundo a
qual bens ndo integrantes do ativo do falido devem ser excluidos do processo.

O projeto também dialoga com o Marco Legal das Garantias (Lei n? 14.711/2023), que
busca fomentar o crédito com base em eficiéncia e reducdo de custo, sem prejuizo a
boa-fé objetiva.
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4.2. Principio da integridade da liquidagao

O principio da irrevogabilidade da liquidagdo ja é consagrado no art. 52 da Lei n?
10.214/2001, que trata do SPB. O PL apenas reforca esse entendimento diante de
lacunas identificadas por operadores juridicos e financeiros em casos recentes de:

e Recuperagdes judiciais envolvendo derivativos;
e Litigios que buscam reversao de liquidacdes garantidas;
e Bloqueios cautelares em sistemas operacionais autorizados.

Impactos Economicos

5.1. Redugao do custo de crédito

A melhoria da protecdo juridica das garantias tende a reduzir o spread de risco cobrado
pelos credores, especialmente em operacOes garantidas por ativos fiduciarios em
centrais de custddia. A OCDE estima que paises com execucdo eficiente de garantias
reduzem o custo médio do crédito em até 2,4 p.p. ao ano.

5.2. Atragao de investimento estrangeiro

Investidores institucionais, fundos soberanos e bancos internacionais operam com
regras claras de execucdo de garantias. A inseguranca sobre o enforcement dessas
garantias no Brasil afasta fluxos para ativos de renda fixa, derivativos e estruturas de
securitizacao.

Com o PL 2926/2023, o Brasil se aproxima dos padrées de Nova York, Londres e
Frankfurt, criando ambiente seguro para a expansao do mercado de capitais.

5.3. Fortalecimento institucional das IMFs
A proposta também eleva o grau de autonomia técnica e operacional das camaras e

centrais, favorecendo a estabilidade do sistema e reduzindo a exposi¢ao do Banco
Central a situagdes de intervencgao corretiva.
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