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Cartularidade

PAPEL

E tudo que eu pensei

e tudo que eu falei

e tudo que me contaram
era papel.

E tudo que descobri
amei
detestei:

papel.

Papel quanto havia em mim
e nos outros, papel

de jornal

de parede

de embrulho

papel de papel

papelao.

(Carlos Drummond de Andrade)

Literalidade

La palabra es el hombre mismo. Estamos hechoslaergs. Ellas son nuestra Unica realidad o, al megio
Unico testimonio de nuestra realidad.

(Octavio Paz. El lenguajén: El Arco y la lira)

Autonomia

CANCAO DO DIA DE SEMPRE
(...)

Nada jamais continua,

Tudo vai recomecar!

E sem nenhuma lembranca
Das outras vezes perdidas.

(..
(Mario Quintana)

Desmaterializacdo

Mi sono detto: Yambo, hai una memoria di carta. Nbn
neuroni, di pagine. Forse un giorno inventeranrs un
diavoleria elettronica che permettera al compuiter d
viaggiare attraverso tutte le pagine scritte daitio del
mondo a oggi, e di passare dall’'una all’altra carcalpo di
polpastrello, senza piu capire dove ti trovi esgiitu, e
allora tutti saranno come te.

(Umberto Eco, La misteriosa fiamma della
Regina Loana)
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RESUMO

O Estado, para obter recursos com o objetivo denéiar suas atividades, recorre ao
mercado por meio de dois mecanismos: a obtenc@mgeéstimos individualizados e o
lancamento de titulos publicos. Na realidade ataadivida mobiliaria alcanca volume
muito superior ao da contratual, tendo em vistairabys vantagens do mecanismo dos
titulos publicos. Entre essas vantagens, podetae wn universo maior de potenciais
compradores, a possibilidade de execu¢do de politicnetaria, a maior facilidade de
controle, o menor custo de negociacdo e escritordg@ndémeno também observado nas
tltimas décadas, em escala mundial, € de queubsstipublicos sejam emitidos de modo

escritural e eletrbénico.

Nesse contexto, ndo pode ser aplicado a esseevadierramental tedrico e normativo
dos titulos de crédito. Com efeito, se a doutniaditional considerava os papéis emitidos
pelo Estado como uma espécie desses titulos, natatacdo ndo mais se sustenta, em
especial diante da completa inexisténcia de umrsapocumental dos ativos eletronicos.
As caracteristicas e institutos proprios dos t#ulie crédito, como a cartularidade, a
literalidade, o endosso e o aval ndo sdo compstb@n a realidade negocial que hoje

conforma os titulos publicos.

Um conceito juridico que pode explicar a natureralados titulos publicos e permitir o
regramento das operacdes que 0s envolvem é o tieniento financeiro. Desenvolvido
no ambito do ordenamento comunitario europeu, asmEceito ndo se encontra
perfeitamente delimitado no ordenamento juridicasieiro, mas nada impede a sua

construcdo em sede doutrinaria.

Tomando por base a no¢ao de instrumento finanaeif@;o da normatizacdo deixa de ser

cada titulo considerado em si, para recair sobmeado em que eles sdo negociados.
Assim, ganha relevo o estudo da estrutura instihatidesses mercados, bem como das
principais operacdes que neles séo travadas. paragdes incluem a emisséao e a oferta
inicial, a negociacdo secundéria, o resgate, agealada divida, bem como eventuais

renegociacoes e alteracdes unilaterais nas cdstictas dos titulos.
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Para o desenvolvimento de mercados liquidos eeafes, algumas condigbes sé&o
imprescindiveis, como, por exemplo, a existénciagdeaus minimos de estabilidade,
previsibilidade e seguranca, de uma imagem solideordiabilidade das instituicoes
participantes, em especial dos entes estatais aessstc. Além disso, todo o arcabouco
normativo deve ser construido levando-se em corsgjde os interesses de cada grupo de
agentes econdmicos envolvidos, como forma de tatrativa para estes a alocacao de

recursos na aquisicao de titulos publicos.

Palavras-chave: Titulos publicos. Mercado. Desnaditeacdo. Titulos de crédito.
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ABSTRACT

When the State needs to obtain resources in ood@mnance its activities, it resorts to the
market through two main mechanisms: individual kanpublic securities. Nowadays, the
debt securities total amount is much higher conmpéoethe debts founded on individual
loans, due to some advantages of the technologpubfic securities. Among such
advantages, it can be mentioned a larger univergotential buyers, the possibility of
implementing monetary policy, the easier contraid @he lower costs of trading and
bookkeeping. In recent decades, it has also bedicedothat the public bonds are

worldwidely issued in both book-entry and electooways.

In this context, the theoretical and normative $oagarding negotiable instruments can
not be applied to these bonds anymore. Indeetigitraditional doctrine used to consider
the public bonds as negotiable instruments, suckenstanding can no longer take place,
specially taking into account the complete absesfcany supporting documentation of
electronic assets. The peculiar characteristics ands related to the negotiable
instruments, such as the need of the documentftooenthe rights, the respect to the terms
of the document, the endorsement, and the guametyno longer compatible with the

present reality of public bonds.

A legal concept that can explain the current natirthe public securities and allows the
regulation of operations envolving them is the ficial instrument. Developed under the
European Community law, this concept is not wefirgl in the Brazilian legal system
yet, but nothing prevents its development in owtdioe.

Based on the concept of financial instruments,ftioels of regulation is no longer each
title considered itself, but the markets in whihk financial instruments are traded. Thus it
becomes important to study the institutional sticetof such markets, as well as the
leading operations that are performed in the matlstope. Such operations include the
issuance and the initial offering, the secondaagitrg, the redemption, the debt rollover,

the renegotiations of the bonds, and the unilatdrahges of their characteristcs.
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In order to develop efficient and liquid marketsrtain conditions are essential, such as the
existence of minimal degrees of stability, predidity and security; a solid image and
reliability of the participating institutions, inagticular of the public issuing bodies etc.
Moreover, any regulatory framework should be biaiking into consideration the interests
of each economic agents groups involved, in ordenake the allocation of resources in

government securities attractive for them.

Keywords: Government bonds. Market. DematerialmatNegotiable Instruments.
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RIASSUNTO

Lo Stato, quando vuole ottenere le risorse pernfirsae le sue attivita, si rivolge al
mercato attraverso due meccanismi: i contratti dtum individuali e la collocazione di
titoli pubblici. Oggidi, il debito pubblico basanga titoli € molto piu elevato di quello
derivante di contratti, a causa di alcuni vantadg)i meccanismo dei titoli pubblici. Fra
questi vantaggi, si possono citare un universo gipio di potenziali acquirenti, la
possibilita di far attuare la politica monetarimaumaggiore facilitd di controllo, il costo
inferiore della negoziazione e della contabilita&gh ultimi decenni ci si & accorto che i

titoli pubblici in tutto il mondo sono stati emegsimodo dematerializzato ed elettronico.

In questo contesto, gli strumenti teorici e normadei titoli di credito non possono essere
applicati a queste obbligazioni. Infatti, la dataitradizionale reputava i titoli di Stato
come una sorta di titolo di credito, ma questo gaimento non e piu sostenibile,
soprattutto a causa della totale assenza di umaaio che incorpori gli attivi elettronici.
Le caratteristiche e le istituzioni proprie deolii di credito, come cartularita, letteralita,
girata e avallo, non sono compatibili con la reatéuale delle negoziazione di titoli

pubbilici.

Un concetto giuridico che puo spiegare la natunaabd dei titoli pubblici e consentire |l
regolamento delle loro operazioni di negoziaziorie étrumento finanziario. Sviluppato
sotto la legislazione della Comunita europea, guesincetto non e definito in modo

adeguato nel sistema giuridico brasiliano, ma rnualigedisce suo sviluppo in dottrina.

Ammesso il concetto di strumento finanziario, leopta della regolamentazione si volge
da ogni titolo in se stesso considerato al mercaoquale essi sono negoziati. Rileva
quindi studiare la struttura istituzionale di questercati, cosi come le principali

operazioni che in essi sono svolte. Tali operazmymprendono I'emissione e ['offerta
iniziale, la negoziazione sul mercato secondakidséatto, il rinnovamento del debito, e le

eventuali rinegoziazioni e modifiche unilaterallldecaratteristiche dei titoli.
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Per lo sviluppo di mercati efficienti e liquidi,caine condizioni sono indispensabili, ad
esempio, l'esistenza di livelli minimi di stabilitprevedibilita e sicurezza, una solida
immagine e l'affidabilita delle istituzioni partgeinti, in particolare le persone statali
emittenti, ecc. Inoltre, qualsiasi quadro di regidatazione deve essere costruito tenendo
in considerazione gli interessi di ogni gruppo plertori economici coinvolti, in modo da

renderli interessante I'investimento di risorse lfaaquisto di titoli di Stato.

Parole chiavi: Titoli pubblici. Mercato. Dematerzazione. Titoli di credito.
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