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RESUMO

O Estado, para obter recursos com 0 objetivo denéiar suas atividades, recorre ao
mercado por meio de dois mecanismos: a obtenca@mgeestimos individualizados e o
lancamento de titulos publicos. Na realidade ataiadiivida mobiliaria alcanca volume
muito superior ao da contratual, tendo em vistairals vantagens do mecanismo dos
titulos publicos. Entre essas vantagens, podetae wn universo maior de potenciais
compradores, a possibilidade de execucédo de politionetaria, a maior facilidade de
controle, 0 menor custo de negociacdo e escritardggndmeno também observado nas
Gltimas décadas, em escala mundial, é de queubsstipublicos sejam emitidos de modo

escritural e eletrénico.

Nesse contexto, ndo pode ser aplicado a esseevaldierramental 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 umrgaipgocumental dos ativos eletrénicos.
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 opera¢fes que 0s envolvem é o teniesto financeiro. Desenvolvido
no ambito do ordenamento comunitario europeu, asmEceito ndo se encontra
perfeitamente delimitado no ordenamento juridicasibeiro, 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 sobmeeado em que eles sdo negociados.
Assim, ganha relevo o estudo da estrutura instihati desses mercados, bem como das
principais operacdes que neles séo travadas. paiagdes incluem a emissédo e a oferta
inicial, a negociacdo secundéria, o resgate, agealada divida, bem como eventuais

renegociacoes e alteraces unilaterais nas cdsdici@s dos titulos.



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.



ABSTRACT

When the State needs to obtain resources in ood@mance its activities, it resorts to the
market through two main mechanisms: individual wanpublic securities. Nowadays, the
debt securities total amount is much higher congp#oethe debts founded on individual
loans, due to some advantages of the technologpubfic securities. Among such
advantages, it can be mentioned a larger univergmotential 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 soagarding negotiable instruments can
not be applied to these bonds anymore. Indeeteitrditional 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 documentfbocenthe 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 wefirgal 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 whibk 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 marlsgtope. 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.



In order to develop efficient and liquid marketsrtain conditions are essential, such as the
existence of minimal degrees of stability, predddity and security; a solid image and
reliability of the participating institutions, inagticular of the public issuing bodies etc.
Moreover, any regulatory framework should be biaking 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.



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 vantadgi meccanismo dei titoli pubblici. Fra
questi vantaggi, si possono citare un universo gipio di potenziali acquirenti, la
possibilita di far attuare la politica monetarimaumaggiore facilita 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 emegasimodo dematerializzato ed elettronico.

In questo contesto, gli strumenti teorici e norwiadei 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 gafimento non € 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, gquesincetto 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.



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.



1. INTRODUCAO

O presente trabalho se propfe a analisar os tipdlbkcos, sua natureza e regime juridico
e 0 mercado no qual tais titulos sdo negociadagn@ parece-nos de interesse por dois

motivos em especial.

Em primeiro lugar, ndo ha, no ambito da literaturédica patria, uma monografia mais
detalhada e aprofundada sobre o tema. A par dexsalguigos — que ainda assim séo

bastante escasdos e de meras referéncias em obras focadas ensdetr@as centrais e

! A maioria dos textos escritos no passado recergaeetinham por objeto os titulos da divida publica
versavam sobre a prescricdo daqueles emitidos gmlerno federal na época da Republica Velha. Tais
escritos, consistentes em artigos e pareceregnviértona em razdo de matéria controvertida leaada
Tribunais patrios, com a tentativa de utilizacas gapéis em questdo para a quitacdo de tributesaied
Como o valor alegado de tais titulos era muitoaey o interesse em torno da matéria também s,

por um lado, a questdo cingia-se a um aspectortastacunscrito da matéria: a prescricdo, em éapec
diante da edicdo de dois Decretos-Lei que estabaleam prazo para a apresentacdo dos titulos para
pagamento. Por outro lado, é inegavel que o oldjetanalise nesses textos difere sobremaneira @agoel
gual nos dedicaremos com mais afinco neste trabalgueles, cuidava-se de papéis ao portador,demsiti
em séries para o financiamento de obras especi@catesignadas, com circulacdo realizada sem a
colaboragdo ou conhecimento do agente emissore,ngatamos de titulos eletrénicos, voltados para a
negociacdo em mercados regulamentados especHinittios de modo constante, em geral como forma de
financiar atividades indistintas do Estado e realpolitica econdmica, induzindo comportamentos.

Sobre os titulos da época do Império e da Republadha e a questdo atinente a sua prescricao,avide
coletanea AMBROZIO, Décio; BADIAO, Habib Tamer (drgColetanea de documentos histéricos sobre

a apolice da divida publicaVol. 1. 29. ed. [s.l.]: Instituto de Histéria Fosene Econdmica do Brasil, 2001,

e os artigos e pareceres FERREIRA, Uarian. Apdldzslivida publica: a riqueza das familiRevista
Sintese de Direito Civil e Processual CivilSao Paulo, Sintese, ano Il, n.° 11, p. 45-48pjuai. 2001;
MARTINS, Marcelo Guerra. Inexigibilidade de apdbcda divida publica emitidas pelo governo fedeaal n
inicio deste séculdrevista do Tribunal Regional Federal da 32 Regig®ao Paulo, Themis, n.° 40, p. 102-
115, out.-dez. 1999; REALE JUNIOR, Miguel. Validade apdlices do inicio do séculBevista dos
Tribunais, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, ano 88, vdl, p6111-127, mar. 1999; ROSA, Dione Mara
Souto da. Aspectos das apolices da divida pukdmiao véu do tempo descortinando uma divida haamuit
esquecidaRevista de Direito Processual Curitiba, Génesis, n.° 23, p. 8-40, jan.-mar. Z208ILVA,
Augusto Vinicius Fonseca e. Da impossibilidade deagtir contrato administrativo por titulo da dévid
publica emitido no inicio do século passado — aedi luz do principio da supremacia do interesbéqol
Boletim de licitacdo e contratosS&o Paulo, NDJ, ano 17, n.° 5, p. 330-333, maizl2e WALD, Arnoldo.
Direito dos titulares de apdlices da divida publiarna de receber os seus créditos corrigidosgorter
ocorrido a prescricadCadernos de Direito Constitucional e Ciéncia Politia, Sdo Paulo, Revista dos
Tribunais, ano 7, n.° 28, p. 163-179, jul.-set.9.99

Sobre os titulos publicos em sua feigdo atual,avmergs seguintes artigos: PINSKY, Lior; PACHECO,aloa
Marcelo G. Salvaguardas aos credores da dividacpiflelderal Revista de Direito Bancario e do Mercado

de Capitais S&o Paulo, Revista dos Tribunais, ano 7, n.9249-62, jul.-set. 2004; PROCURADORIA-
GERAL DA FAZENDA NACIONAL. Crédito contra a FazendaPrecatorio — Divida Securitizad®evista

de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, Renovar, vol. 202, p. 372-38@,-dez. 1995; SADDI, Jairo;
PINSKY, Lior. As emissfes publicas. In: CARDOZO,sdoEduardo Martins; QUEIROZ, Jodo Eduardo
Lopes; SANTOS, Marcia Walquiria Batista dos (or@lirso de Direito Administrativo Econdmico. Vol.

2. Sdo Paulo: Malheiros, 2006. p. 404-418; e SOUNI@rcos Juruena Villela; ROCHA, Henrique Bastos.
Securitizacéo de recebiveis — viabilidade juridicaface da Lei de Responsabilidade Fiscal e déakiiés e
ContratosForum Administrativo — Direito Publico, Belo Horizonte, Férum, ano 2, n.° 14, p. 441-4&k,
2002.



mais genéricos (como as financas pubficasos titulos de créditp a doutrina brasileira
ndo cuidou de estudar com a atengcdo necesséria nessgnismo de obtencdo de
financiamento pelo Estado. Entretanto, esse pownigwessse doutrinario nao se coaduna
com a importancia do instituto em questdo: em juddd®010, mais de 97% da divida
publica federal brasileira advinha de recursosahy® junto ao mercado por meio da
emissdo de titulos publicbsEsse volume de recursos representava, ademais, de
49,9% do produto interno bruto brasileiro de 20@&sim, a relevancia econdmica desses

titulos de divida demanda uma atencédo maior sotema.

Em segundo lugar, os titulos da divida publica oge sdo emitidos pelo Estado
brasileiro, e pela maioria dos demais Estados, mais sdo aqueles simples titulos de
crédito de outrora. A realidade negocial mudouaten& muito acentuada e os bonitos e
bem impressos certificados e bénus da divida deaégo Império ou da Republica Velha,
destinados a ser guardados em cofres como uma fitenmasestimento, ndo sao mais do
que pecas de museu. Os papéis com 0s quais hojlepasamos — que somente podem ser
chamados de papéis pela forca do habito e pel® \dai repeticdb— sdo, em sua
esmagadora maioria, nominativos e escriturais.eSisténcia pode ser comprovada apenas
por registros virtuais em contas de investidorestidas junto a sistemas eletronicos e
agentes escrituradores. Afirmar, pura e simplesmenie esses valores séo titulos de
crédito, como o fazia com acerto a doutrina atépbécos anos, parece-nos que
corresponde a ignorar a realidade que se apreseafigura-se uma pratica inadmissivel

sem que se lance ao menos um olhar mais acurat®Gaoistituto.

2 \.g., ATALIBA, Geraldo. Empréstimos Publicos e seu Regime JuridicocS8o Paulo: Revista dos
Tribunais, 1973; BALEEIRO, AliomatUma introducao a ciéncia das financasRio de Janeiro: Forense,
1969; e OLIVEIRA, Régis Fernandes deurso de Direito Financeiro. 3. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2010.

% V.g., DE LUCCA, Newton.Aspectos da Teoria Geral dos Titulos de CréditoSdo Paulo: Livraria
Pioneira, 1979; e BULGARELLI, Waldiridlitulos de crédito.12. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1996.

* Conforme dados do Relatério Mensal da Divida Réblrederal de junho de 2010, elaborado pela
Secretaria do Tesouro Nacional, p. 12 (disponivel <attp://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/
divida_publica/relatorio_jun10.pdf Acesso em: 18 ago. 2010).

®> Considerando-se a divida publica mobiliaria navale 1.568,94 bilhdo de reais (conforme relatéeo
Secretaria do Tesouro Nacional mencionado na migiar, p. 12), em junho de 2010, e o produtorirge
bruto relativo ao ano de 2009, no valor de 3.143/filhdes de reais, conforme dados do InstitutcsiBriao

de Geografia e Estatistica - IBGE (disponivel étips//www.ibge.gov.br. Acesso em: 9 set. 2010).

® N&o obstante, neste trabalho, em virtude de octeimda ser usual no mercado e por razdes de, asgilo
vocabulos titulos, valores e papéis serdo tomadom® sinbnimos, salvo adverténcia expressa em sentid
contrario. De qualquer maneira, fica desde ja dasgue a referéncia a “papéis da divida publica” no
presente da-se apenas por tradicao.
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As conclusfes que o estudioso alcanga podem siendds e até taxadas de incorretas ou
delirantes, mas a passividade consistente em smplge repetir as licdes dos classicos,
sem se atentar para os fatos e negocios aos @isidicbes se referiam, impede o
progresso e o alcance de solucdes juridicas maguadas. Nao se pode esquecer, como
leciona Tércio Sampaio Ferraz Junior, que o diréitoma tecnologia Ou, seguindo o
pensamento de Miguel Reale, que ele conjuga faloy  norm& Nesse sentido, o que
diriam Vivante e Ascarelli se hoje se debrucasselmeso fenémeno dos titulos publit®s

Quais as solucdes que eles apresentariam paraldsrpas atuais?

E com esse pensamento que nos propomos a fazesenfe trabalho.

Ressalte-se, preliminarmente, que o objeto prihojeste estudo sdo os titulos que
traduzem um débito de um ente estatal, na medidguenestes sdo a grande maioria dos
titulos publicos existentes, tanto no aspecto dersidade quanto do volume emittida
mesma forma, a atencdo sera dedicada aos tituld&cqsl emitidos e negociados no

mercado interno, e ndo aqueles que constituemardeada divida externa brasileira.

O presente trabalho se inicia com uma analise acks mecanismos pelos quais o Estado
financia as suas atividades. No Capitulo 2, o foalta-se para a analise do fenémeno

" Introducéo ao Estudo do Direito.4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003, pp. 81-88. Segurt@E Junior, “Desse
modo, podemos dizer que a ciéncia dogmatica cumpruncdes tipicas de untecnologia. Sendo um
pensamento conceitual, vinculado ao direito pastdpgmatica pode instrumentalizar-se a servigocda a
sobre a sociedade. Nesse sentido, ela a0 mesme temgiona como um agente pedagdgico — junto a
estudantes, advogados, juizes etc. — que institaliza a tradi¢éo juridica, e como um agente sagialcria
uma ‘realidade’ consensual a respeito do diresoyedida em que 0s seus corpos doutrinarios dairmiim
campo de solu¢éo de problemas considerados reésventortam outros, dos quais ela desvia a ateng&o”
(idem, p. 85) (grifo no original).

Todas as citacdes e transcricdes em lingua podaguealizadas neste trabalho, estdo com a ori@graf
atualizada, para facilitar a sua compreensao.

8 Filosofia do Direito. 17. ed. Sd0 Paulo: Saraiva, 1996, pp. 509-510.

°® Como ja alertava Vivante, “Il giurista, che devéatiare le sue costruzioni alle funzione economiche
dell'istituto, non deve, astraendo dalla realt&@ace una differenza sostanziale che non esiste cedicienza

e nella pratica degli uomini di affariT¢attato di Diritto Commerciale. Vol. 3. 5. ed. Mildo: Casa Editrice
Dottor Francesco Vallardi, 1924, pp. 164-165).

Ou, no dizer de Ascarelli, “A solu¢éo de qualquetpema social tem sempre e necessariamente urataspe
juridico, ou seja, sempre e necessariamente sar@xpor meio de normas, sentencas, contratos & aesi
diante: sempre e necessariamente, por meio de¢tgtwi juridico, nos moldes dos esquemas juridicos.

No desenvolvimento historico do direito ha, ademars progresso técnico, ou seja, 0 aperfeicoamgato
técnica juridica necesséria para alcancar um detadm fim” (A Ideia de Cdodigo no Direito Privadoae
Tarefa da Interpretacadn: Problemas das sociedades anbénimas e direito compdm Campinas:
Bookseller, 1999, p. 137).

19 Cuidaremos apenas de um titulo plblico que nadcesepta uma divida do Estado, o Certificado de
Potencial Adicional de Construcdo — CEPAC, tendovesta os relevantes aspectos doutrinarios revelado
por esse papel.
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financeiro estatal. Se existem duvidas doutrin&iadeologicas sobre qual a funcdo do
Estado e as tarefas que por esse devem ser desdasgberante a sociedade, por outro
lado é certo que o poder publico necessita de sesyrara desempenha-las, quaisquer que
sejam. Tais recursos podem advir de fontes detascdefinitivas, como a cobranca de
tributos, ou, quando essas ndo séo suficientefyndes de receitas temporariasctius,
entradas ou ingressos tempordrios, consistentescigmimente na obtencdo de
empréstimos. Tais empréstimos implicam, na conaeffa de alguns autores, um gravame
para as geracdes posteriores, 0 que traz celewsnzaade sua justeza e utilidade. Mas, na

pratica, verifica-se que a divida publica tende adgam grau, a sempre existir.

E ai surge uma questado de sumo interesse: quaig@ismos juridicos de que o Estado
dispde para operacionalizar esses empréstimos? rbe forma genérica, podemos

vislumbrar dois: a obteng&do de mutuos individualimae a emissdo de titulos publicos.
Insta, entdo, indagar quais sdo as vantagens eardagens de cada um desses dois
instrumentos, os motivos pelos quais o Estado @de\a optar por cada um deles em

determinadas circunstancias.

Se a opcéao for pelo lancamento de titulos no mercdad outra pergunta que deve ser
formulada, e que se procura responder ainda naula@. Qual a forma mais adequada
para se efetivar a emissdo? Com o0 avanco dos oscule informéatica e de
telecomunicacdes, o lancamento de titulos publkdesodnicos parece ser a opcao mais
adotada, ndo s6 no Brasil, mas também em paisesnemoados menos desenvolvidos e
amadurecidos, como Angola ou Mocambique. As vanggke tal forma de emissao

merecem uma cuidadosa analise.

Por fim, o Capitulo 2 traz trés classificacdes dalwres emitidos pelo Estado, fazendo
algumas distingdes. Quanto ao regime juridico asgusubmetem, tais titulos podem ser
publicos ou quase-publicos. Ja quanto ao seu olgetiitulos podem ser de divida publica
ou representativos de outros direitos. Por fim,ntuao local em que sdo emitidos e

negociados, os papéis dividem-se entre os da déxidana e os da interna.

Em seguida, o Capitulo 3 € dedicado a um brever@sdustérico sobre os titulos
publicos. Se a existéncia de uma divida publicas mamenos volumosa, é uma constante

na historia dos povos, quando surge o mecanisnidigar dos papéis em tela para
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instrumentalizar esse débito? A analise que s&aeaésse Capitulo ndo tem a pretensao
de ser uma histéria completa e definitiva dos dftupiblicos, mas apenas de trazer
elementos do passado que permitam verificar asigigglem que surgiu esse instituto e
com base nas quais 0 seu regime juridico foi paalaente se desenvolvendo e

aperfeicoando.

Logo adiante, o objeto de estudo passa a ser eematjuridica dos atuais titulos publicos.
E a andlise dessa natureza se da pela conjugagdmisdéatores essenciais: a forma e a

funcao de tais titulds Podemos dizer que esse é o ponto fulcral do @stud

Com efeito, o Capitulo 4 inicia-se com uma recagsto da teoria geral dos titulos de
crédito. Esse esfor¢co busca verificar quais asesaflessa teoria e em que contexto foi
formulada a célebre definicdo de Cesare Vivanten 8évida, o cerne do estudo esta no
Direito italiano, do qual o nosso deriva diretaneentato que pode ser facilmente
verificado pela redacdo do art. 887 do vigente @odCivil brasileiro. Com efeito, tal
dispositivo consiste em traducdo, ainda que imparfela licdo de Vivante. Busca-se
também, nesse item, examinar quais os fundameatasctlisdo dos titulos nominativos
entre os titulos de crédito, pela simples circurgéade que quase todos os titulos da

divida publica federal brasileira atual possuena éssna.

Em seguida, é feita uma analise da doutrina trawiti acerca da natureza dos titulos
publicos, para a qual estes sdo uma espécie tte déucrédito qualificada pela natureza

especial do agente emissor, que é pessoa jurididaeito publico.

Com fundamento nos elementos até entdo colhidesagse a verificar a insuficiéncia
dessa doutrina tradicional face ao presente estigievolucdo dos titulos publicos. Em

decorréncia da forma exclusivamente escriturallgena desses valores, eles ndo podem

! Muito j& se discutiu, no ambito juridico e, emessipl, do Direito Comercial, acerca do peso qudese

dar a forma ou estrutura e a funcéo dos institlBobre o tema, por exemplo, ja escreveram Bolibédlg
struttura alla funzione. Mildo: Ed. di Comunita, 1977) e Ascarellidoria geral dos titulos de crédito.
Tradugéo Nicolau Nazo. 2. ed. S&o Paulo: Sarai®é9,1pp. 3-13). Sem optar pela prevaléncia de usn do
dois elementos, entendemos que, no caso dos tfidlngcos hodiernos, ambos se implica e influenciam
mutuamente. Com efeito, o carater altamente desialatedo desses titulos estd intimamente ligado a
necessidade de sua rapida e segura circulacdo emencado préprio. Considerando, ademais, que toda a
teoria dos titulos de crédito, como se vera, csgcam um aspecto formal — a existéncia de um dattorre
voltado para a consecucdo de um fim — a segural éragsferéncia da titularidade de direitos —,agpar
desenvolvimento da presente pesquisa ambos osumsfogvem ser tomados em consideracao.
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ser qualificados como titulos de crédito. Isso pergstes pressupdem a existéncia de um
documento, ainda que eletrénico, que os represenfgossa eventualmente representar.
Mas, no caso dos papéis em questdo, esse docuémmxistente, havendo tdo-somente o
registro eletrénico da titularidade do valor. Ted&oria dos titulos de crédito passa, entao,
a colidir com a realidade apresentada. Ademais, asqierspectiva funcional, ndo ha
qualquer vantagem em considerar esses titulos cpgbliomo titulos de crédito. Os
conceitos basicos desta ultima categoria, comatalaadade e a literalidade, e institutos

tipicos seus, como 0 endosso e o aval, sdo inaplicaqueles.

Ainda no Capitulo 4, séo verificadas as relacdeseetitulos publicos e valores
mobiliarios, valores securitizados e a propria naodd, em nenhum desses casos, ao
menos no que diz respeito ao ordenaméiuoidico brasileiro, ha uma similitude perfeita,
motivo pelo qual ndo podemos reconhecer nos titpldsicos, no Direito patrio, a
natureza de valores mobiliarf8svalores securitizados ou moeda. E feita, ainadaeaco

a um titulo publico municipal, ndo representativ divida, que caracteriza um valor
mobiliario regulado pela Comissdo de Valores Mdhilis, denominado Certificado de

Potencial Adicional de Construgédo — CEPAC.

Uma vez verificado o que os titulos publicos nédo, ggassa-se a uma proposta para
qualificacdo de sua natureza juridica: a categdoa instrumentos financeiros. Em
primeiro lugar, é feita uma breve analise acercpadecdo dos instrumentos financeiros no
ordenamento juridico brasileiro vigente, com o regua normas contabeis e outras
veiculadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios.cdrRbece-se, contudo, que o
tratamento dado a matéria no Brasil ainda é incipieNa sequéncia, realiza-se uma

incursdo em outros ordenamentos juridicos, pardiozer o conceito de instrumentos

12 H4 outros institutos, como o aceite e o protagie, sdo afastados pela propria natureza especijeite
emissor dos titulos publicos, que é pessoa jurithcdireito publico.

13 Ha fundada discussdo filolégica acerca da correffidcermo ordenamento. Uma parcela dos autores
considera que a forma mais adequada é ordenagfo stzb 0 ponto de vista da exata derivagéo greahati
da palavra ordem, quanto sob aquele da tradic&drioes do Direito luso-brasileiro (lembrem-se das
Ordenacdes Afonsinas, Manuelinas e Filipinas). Daden esse uso Napoledo Mendes de Almeida e Newton
De Lucca Dicionario de Questdes Vernaculast. ed. Sdo Paulo: Atica, 2008, p. 38 Aspectos Juridicos

da Contratagdo Informatica e Telematica.Sao Paulo: Saraiva, 2003, p. 94, respectivameXtegntanto,
influenciada pela palavra italiamadinamento, a doutrina brasileira atual, em sua grande na&iqriefere o
uso da forma ordenamento. Assim, tendo em vista sgrsdo mais corrente nos autores juridicos biesile
neste trabalho sera utilizado o termo ordenamento.

4 Com relacdo aos valores mobiliarios, a questdolérpca. Mas, como se verd, ndo haveria qualquer
utilidade em reconhecer essa natureza aos titulbkcps, na medida em que o art. 2°, § 1°, |, danl%
6.385/1976 expressamente os exclui do ambito dicagfb do regime legal dos valores mobiliarios
estabelecido nesse diploma.
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financeiros e as fungdes por eles desempenhadag®ll© primeiro desses ordenamentos
€ 0 comunitario europeu, no qual a matéria ganhandg desenvolvimento, em especial a
partir da edicdo da Diretiva n.° 2004/39 do Part@mé&uropeu e do Conselho, de 21 de
abril de 2004. A partir desse ato normativo, ogrumsentos financeiros passaram a ter
posicao central na regulacao europeia dos merda@dwgeiros, inclusive no que concerne
aos titulos publicos. Sdo, também, analisados mstds de alguns paises europeus (ltalia,
Portugal, Espanha, Reino Unido e Franca), quenaliearam as normas comunitarias
europeias e adotam hoje o conceito de instrumenémdeiro. Da mesma forma, € feita
uma breve incursdo sobre a caracterizagdo dernstisimentos no Direito dos Estados

Unidos da América e da Argentifia

Feito isso, no encerramento do Capitulo 4, propomws conceito de instrumento
financeiro a ser utilizado no ambito do DireitoratE incluimos, por certo, os titulos
publicos no seio de tal categoria. Os instrumeritoanceiros pressupbem, ademais,
mercados proprios para a sua negociacao, aspeetce cabordado nesse ponto. S&o
discutidas, em especial, as caracteristicas pkmess dos mercados para a negociacao

desses ativos e sua inser¢cao no mercado finaratrgensu.

O Capitulo 5 é dedicado ao estudo do mercado @gula negociagdo de titulos publicos.
Num primeiro estagio, discutem-se quais as condi¢fmstitucionais, negociais e
econdmicas) devem estar presentes para a criag@ivea sedimentacdo de um mercado

desse jaez.

A seguir, sdo analisadas as estruturas regulaijuase aplicam ao mercado em questao.
Nesse ponto, mister se faz uma discussao acercmmtas de producdo normativa, quer
sejam elas estatais ou ndo estatais. Com efegmhoente ao qual se dedica este trabalho
traz uma interseccao bastante significativa e cexaptle fontes normativas. Em primeiro
plano, ha a Constituicdo da Republica e as leisrggaelam a matéria. A tais normas de
origem legislativa soma-se um enorme arcaboucaideipios e regras ditados por érgéos
do Poder Executivo ou entes da Administracdo Pabhdireta. E, ainda, em algumas

guestdes, sdo acrescidas normas oriundas da devidia agentes privados, tais como

!5 Ainda que tanto nos Estados Unidos da América comérgentina o conceito de instrumento financeiro
ndo tenha sido adotado pelo legislador, um bretiedesdo Direito desses paises demonstra-se U@l par
entender as raz6es da nao adocao do conceitoentahconotacdo que o termo assume em suas ligapect
doutrinas.
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entidades administradoras de sistemas de negooteftidades de classe que agregam
membros do sistema de distribuicdo. Tal diversiddeleorigem de normas merece um
acurado exame, em especial diante do carater repobl e democratico do Estado
brasileiro e do principio da legalidade que o ddeftm que medida podem conviver
harmonicamente todas essas fontes sem prejuizandosionados valores é objeto do

estudo realizado.

Ainda no Capitulo 5, cuida-se da verificacdo ddsrasses dos investidores que atuam no
mercado de titulos publicos. Se tais papéis camiggm uma forma de captacdo da
poupanca popular, dispersa entre diversos agenm®micos, 0s interesses destes sdo
cruciais para a construcdo do mercado de negocidgdotitulos em tela. E esses
investidores podem ser divididos em duas categpriasipais, cada qual com interesses e
objetivos que lhe sdo peculiares: os investidarsstucionais e 0os nao institucionais. No
género dos nao institucionais, além disso, o sefemdico diferencia duas espécies, que
também sdo objeto de regulacdo distinta: os ird@as$ qualificados e 0s néo

qualificados.

Em continuagéo, é feito um estudo sobre os prigipegdcios dos mercados regulados de
titulos publicos: as emissdes e ofertas primaass)egociacdes secundarias, o resgate e a

renegociacao e rolagem da divida.

Apoés isso, 0 Capitulo 6 cuida dos 6rgaos e entegioeados ao financiamento das
atividades estatais. O Estado brasileiro é estydadciando-se pela verificacdo da
estrutura federativa e organica determinada pelasi@oicio da Republica de 1988. E
feita, outrossim, uma breve explanacédo sobre adamde alguns Orgaos e entes estatais
ligados a emissdo e a negociacdo dos titulos p&blicomo o Conselho Monetario
Nacional, o Banco Central do Brasil, a SecretavaTésouro Nacional e os bancos
publicos. Por fim, € dedicado um item a atividade Bstados e Municipios na seara em

questédo, bem como feita mencao aos fundos de éiguidados por alguns Estados.

Passa-se, entdo, ao Capitulo 7, que finaliza aesiNele, sdo expostas as caracteristicas
dos principios titulos publicos existentes hojeBnasil, quais sejam: as Letras Financeiras
do Tesouro — LFTs, as Letras do Tesouro NaciondINs, as Notas do Tesouro Nacional
— NTNs, os Bonus do Tesouro NacioBa#zil Investment Bonds — BTN-BIBs, os Titulos
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da Divida Agraria — TDASs, os Titulos para Alongameeda Divida Agricola — ASTNSs, os
Certificados da Divida Publica Mobiliaria FederaCBPs, os Certificados Financeiros do
Tesouro — CFTs, os Creditos Securitizados, bem ceentaz referéncia as espécies de

titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil, gdistados e pelos Municipios.

Por fim, é apresentada uma breve conclusédo deotedtudo realizado.

Cumpre ainda acrescentar, no que tange a metodplpge optamos por néo incluir no
presente trabalho um capitulo dedicado exclusivéeram Direito estrangeiro. Com efeito,
parece-nos mais adequado fazer alusées aos ordewameidicos de outros paises, ou ao
ordenamento comunitario europeu, no corpo do teyi@ndo analisamos cada um dos
institutos ou aspectos que sdo objeto da teseptasduas razdes principais. Por um lado,
a mera mencgdo ao Direito de um Estado, com deecdedseus principios e normas,
ficaria deslocada e padeceria de superficialidadeagtornaria pouco util. A andlise ganha
fluéncia quando a comparacao entre os sistemakcjpsie sua evolucao é feita de modo
geral e abrangente, ndo compartimentado. De cadim b matéria tratada ndo possui uma
construcdo doutrinaria no Brasil que permita a fdagdo de uma teoria sem o0 recurso
constante a experiéncia estrangeira, motivo pekl gsta deve permear todo o texto.
Deve-se observar ainda que a doutrina brasileingtngu-se paulatinamente com recurso

a licdes tomadas de outros paf8es

Excecdo a essa postura metodolégica é feita apapasonceito e tratamento dos
instrumentos financeiros em alguns ordenamentas nggreceram um item proprio, como
forma de dar suporte e demonstrar a necessidadesgmvolvimento de uma definicao e

de um regramento juridico dos instrumentos finanseaio Brasil.

Dessa forma, buscou-se, dentro do escopo destalhioalrealizar um esforco que se
aproximasse o0 maximo possivel daquilo que possatsmnado, com honestidade, de

Direito Comparaddt.

' Raz&o pela qual ndo nos parece adequado falariogaa objeto deste trabalho, em Direitos alierdgen
dada a conotacao de estranhamento que tal expmesssd insita.

" Sobre o conceito de Direito Comparado e o métodeleareferente, vide DANTAS, Ivo. Direito
Comparado como Ciéncikevista de Informacao Legislativa Brasilia, Senado Federal, vol. 34, n.° 134,
pp. 231-249, abr.-jun. 1997; DAVID, René; BRIERLEXghn E. CMajor Legal Systems in the World
Today. 3 ed. Londres: Stevens & Sons, 1985, pp. 1-6; D@HR, JacobDireito Internacional Privado —
Parte Geral. 9. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, pp. 41-4&NDON, Mary Ann; GORDON, Michael
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Cabe-nos ainda, neste ponto introdutério, tecemadg consideracdes sobre o propdsito da
inclusdo dos titulos publicos entre os instrumerfioanceiros. Poderia um critico
argumentar que essa categoria provém do Direitarggtiro, em nada sendo Util a sua
utilizacdo para caracterizacdo de um tipo de papelh& séculos é utilizado no Brasil. A
tal critica responderiamos, contudo, em primeigatuque ndo estamos mais diante dos
titulos de outrora. O cenario que se nos apresenmtdeiramente diverso e sobre ele a
doutrina brasileira ainda ndo comecou a dar os peuwiros passos. Por isso faz-se
necessario o0 recurso as experiéncias de outrossp#iEm disso, quando as categorias e
classificagfes juridicas de que dispomos sdo irisnfes para fazer frente as questbes
advindas dos fatos da vida, deve o estudioso lasgam busca de outros elementos que
possam bem explicar a realidade presente e lhetparrhidar com ela. Cabe sair a busca
de um novo instrumental que possibilite & tecnalggiidica exercer a sua fungdo de uma
forma adequada. Nao fugimos ao Direito posto, rmiapgmos uma nova forma de lidar
com ele e — porque n&o? — reform&.I& com esse intuito que foi desenvolvido o present

trabalho.

Wallace; OSAKWE, ChistopheComparative Legal Traditions. St. Paul: West Publishing Co., 1985, pp.
1-12; SCHLESINGER, Rudolf B. et alomparative Law. 6. ed. Nova lorque: New York Foundation Press,
1998, pp. 47-52; e ZWEIGERT, Konrad; KOTZ, Helintroduction to Comparative Law. Vol. 1. 2. ed.
Tradugcdo Tony Weir. Oxford: Clarendon Press, 198¥,2-12. Como salientam Konrad Zweigert e Hein
Kotz, “Now since the bulk of material makes it inggthle simply to cram comparative law into the aiylls,

it follows that we musintegrate comparative law into the teaching of national law” (op. cit., p. 22) (grifo no
original). E a adverténcia serve ndo apenas parsimo do Direito, mas também para o seu estudsua a
exposicao sistematica.

8 No dizer de Jacob Dolinger, “Também se recorreDaeito Comparado para reformar a legislacéo,
seguindo exemplos de outros sistemas na solucaelgmencontrada para determinados problemas sociai
reformas estas que resultam no Direito Uniformeoet&meo” Direito Internacional Privado — Parte
Geral. 9. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 42).
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8. CONCLUSAO

Apoés a analise desenvolvida até aqui acerca datedewacdo atual dos titulos publicos,
em especial daqueles que representam uma divatalebem como dos mercados em que
eles sdo negociados, é possivel ter presente uanguaa bastante amplo acerca do tema.
Devemos, contudo, fazer ainda algumas breves amasidles a guisa de concluséo.

O primeiro ponto a ser ressaltado consiste maisigaimente em uma constatacdo. Os
titulos publicos com os quais nos deparamos hégeedin, e muito, daqueles existentes ha
duas ou trés décadas. A evolucdo da praxis negec@incipalmente, dos mecanismos
tecnoldgicos aplicados a esses valores acarreteragbes estruturais e funcionais com
reflexos extremamente importantes na seara juriicaomo consequéncia, o ferramental

normativo aplicivel teve de ser amplamente refoadul

A essa evolucédo negocial e normativa deve corregrpmecessariamente, uma resposta
doutrinaria. Estudar o fendmeno dos titulos publisob a Gtica tradicional dos titulos de
crédito, como era feito com bastante rigor até béacp tempo, hoje se demonstra
inadequado. Isso porque toda a construgdo dou&riré&r matéria cambiaria foi edificada
em torno do conceito de documento e da facilidasesasgte produzia para a rapida e eficaz

circulacao do crédito.

Entretanto, com a nova realidade que se apresedtaumento deixa de existir no ambito
da emisséo e circulacdo dos titulos publicos. Bssleses hodiernamente sao totalmente
desmaterializados, nominativos e escriturais. Asagde criacdo, transmissao, pagamento
e execucgdo tradicionalmente aplicdveis aos titwlescrédito sdo imprestaveis para

responder aos reclamos gerados pelos titulos p8blic

O documento, em especial aquele tradicionalmentsiderado pela doutrina, cujo suporte
material € a céartula ou papel, deixa de contripama a celeridade das transacdes e passa,
pelo contrario, a tornar-se um elemento de retaedémne de aumento de custos. H4 uma
clara inversdo no que tange as formas de circuldeadireitos crediticios: os papéis ao

portador ja ndo sdo o0s que permitem a realizacde rApida e em maior volume de
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negocios; a telematica faz com que os titulos nativios assumam essa funcao,
permitindo a aceleragdo no ritmo dos negdcios eaumento antes inimaginavel no

volume de operacdes.

Nesse contexto, 0 modelo tedrico mais adequadogxgiacar e lidar com esses ativos € o
dos instrumentos financeiros, surgido em passatitadiastante préximo no ambiente da

Unido Europeia.

Desligados de consideracdes mais relevantes solagpecto formal, os instrumentos
financeiros permitem ao jurista voltar a sua atengdra o mercado de negociacdo dos
titulos. O mais importante deixa de ser o modo pekl séo representados os direitos. A
analise e a normatizacdo passam a centrar-se gosio juridicos envolvendo os ativos
em tela e nas estruturas que 0s suportam, comsiregéo e manutencao de padrdes de
certeza e seguranca que permitam o adequado fanc&o de um mercado dotado de

suficiente liquidez.

N&o se pode esquecer o fato de que os tituloscodbsido emitidos, ao menos em sua
feicAo atual, com o intuito primordial de circulardiviemente em mercados préprios

constituidos para tal fim.

A Otica a ser utilizada é a de elaboracdo e dedamanto de estruturas de negociacao

com base na analise das funcdes a serem por elampenhadas. E deve-se, ademais,
reconhecer a necessidade de uma conformacéo &fiaik@sses mercados para que 0s
proprios titulos possam atender aos objetivos lyee $40 peculiares, como a obtencao de
recursos para o financiamento das atividades estataxecucao de politicas publicas e
mesmo a expansdo do sistema financeiro e dos nosradal capitais voltados para a

obtenc¢é&o de recursos por agente privados.

A fragilidade da construcdo doutrinaria classicanolestra-se ndo apenas no que diz
respeito a definicdo dos titulos publicos como espdo género dos titulos de crédito.
Também os principais negocios juridicos envolvemddfigura em estudo devem ser

reavaliados.
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A compra e venda, figura que estd na base de t@icetdo Contratual contemporaneo, é
tradicionalmente alardeada como a principal trasggla qual se transfere a titularidade
dos valores de que cuidamos. No entanto, as noati@sntes a esse contrato ndo se
demonstram Uteis para a regulacédo de tais neg@masa sua preocupacao volta-se, em
boa medida, para a existéncia de uma coisa maternd identificavel — a qual, como ja
visto, ndo esta presente quando se trata de tfitldl&os.

O melhor modo de lidar com essa situacéo é o re@g€ategorias mais gerais do Direito
Privado, como os conceitos de negdcio juridico eltéggacio e pagamento. E com base
em tais elementos dotados de uma configuragaontastepla que se pode, cotejando-0s
com os caracteres peculiares as operacoes relaivaslos publicos, extrair o regime

juridico das operacdes realizadas nos mercadosi@sop

Os temas particularmente relacionados aos titulddigns e, mais genericamente, aos
papéis de divida negociados em mercados préopriespodtam como objetos mais

significativos da analise juridica: lancamento rtafgublica, mercado secundario, resgate,
rolagem da divida, renegociacéo etc. E devem telssser estudados a luz dos principios
gerais do Direito Privado, uma vez que ndo ha umarfeental mais especifico que possa

ser utilizado.

Outrossim, ndo se pode deixar de lancar, quandmadlse dos titulos publicos e do seu
respectivo mercado, um olhar mais cuidadoso sabieteresses de cada um dos diversos
grupos de agentes econdmicos envolvidos nessa. d&acantramos nesse ambito os
investidores institucionais, alguns deles dispoddaim volume de recursos enorme para
investir e que devem ser aportados, a0 menos ete, par manutencdo de carteiras de
titulos publicos, quer em virtude de normas legadgulamentares ou estatutarias, quer
diante de sua estratégia de investimentos. Mas é@améncontramos atuando nesse
mercado os pequenos investidores, pessoas figiraqretendem formar uma poupanca e
proteger os recursos financeiros que detém invkstis em ativos 0S mais seguros

possiveis.

Todos esses interesses bastante diversos, em algadiga, devem ser levados em
consideracao quando da estruturacado juridica de titado e dos proprios mercados, em

um contexto de democratizagdo dos contratos celebreom a Administragdo Publica e
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da distribuicdo dos proveitos que podem advir dertegocios. Essa diversidade, ademais,
também influencia na existéncia de um numero cendiel de diferentes titulos publicos,

cada qual com caracteristicas que satisfazem algtanssses.

Diante desse quadro, devem ser trabalhadas cosdig8#tucionais que permitam o
adequado funcionamento dos mercados de negociagdotithlos publicos. Essas
condicbes abrangem desde uma postura do Estadogayee confianca nos agentes
econdmicos privados, até a criacdo de um arcabjouictico proprio que permita regular

de modo apropriado os ambientes de negociacatraaacoes neles encetadas.

Com efeito, a necessidade de seguranca juridicéeimpor um lado, a demanda por
normas legais ou infralegais proprias que estrotuesses mercados. Houve, por certo,
algum avanco no ambito do Direito positivo brasile@iesse sentido, como, por exemplo,
com a edicao da Lei n.° 10.214/2001 e de atos nwwsapelo Banco Central do Brasil ou

pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Mas, por outro lado, para que possam se alcangaisrde seguranca e certeza suficientes,
também a doutrina brasileira deve buscar compreead@ova situacdo do mundo
econbmico e trabalhar os conceitos e ferramentgsesuindiveis tanto para que o
fendbmeno em questdo seja bem compreendido, comaoqp@ 0s eventuais conflitos de
interesses sejam resolvidos de modo adequado egpara propria normatizagdo possa
continuar a evoluir. E, nesse tocante, o caminimolaaiestd quase que totalmente por

construir.

Na realizacdo dessa tarefa, a doutrina pode pdsgpa encarar os fatos sobre Oticas
diversas. Uma delas, que nos parece imprescindgiaa,ainda muito pouco desenvolvida,
é a do Direito Privado. Com efeito, as financaslipab sdo objeto de longas discussdes
entre os juristas, com significativo desenvolvinoedas matérias a elas relacionadas.
Entretanto, o crédito publico hoje exerce uma geanfluéncia no ambito dos mercados
financeiros, tanto em virtude dos volumes de rexsursovimentados por essa espécie de

ativos, quanto pela sofisticacdo dos negdciosratasis que os envolvem.

A fixacdo de conceitos doutrinarios suficientemeareeisos é uma tarefa que nao pode ser

relegada a um segundo plano, sob pena de vigermsrigna e instabilidade que néo se
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coadunam com os reclamos para o bom funcionamestmédrcados em questao. E, frise-
se uma vez mais, sob a Otica privatista, o teme d®mr abordado levando-se em
consideracdo o0s recentes avancos e modificacOeslosoftanto pelos instrumentos

financeiros como pelos mercados em que eles s&wiaegs.

Ressalte-se, ademais, que a adocdo do conceitomstieimentos financeiros faz-se
necessaria no que se refere aos titulos publicobéa em virtude da expressa exclusao

destes ultimos do regime previsto em lei para t@es mobiliarios.

Mas ndo é somente nesse campo que esse concedotnaadr beneficios a analise
juridica. Uma tendéncia evolutiva recente é de gsiebancos centrais foquem a sua
atuacdo em questdes prudenciais e de risco de aoemaguanto aos 6rgaos de regulacéo
do mercado de valores mobiliarios é reservada efatade garantir os direitos dos
investidores, em especial no que diz respeito alaangp adequada dispersao de
informacdes. Por essa razao, um modelo abrangente o dos instrumentos financeiros
permite a acomodacdo dessas tendéncias em relagfioatavos financeiros hoje
encontrados no Brasil e fornece elementos pararistgumelhor trabalhar com essa
realidade, sem divisbes formais entre as compet&rdn Banco Central do Brasil e da

Comissao de Valores Mobiliarios.

Enfim, o presente trabalho procurou, com uma vigédltada para a realidade presente,
estudar um tema relevante mas ainda pouco exploradgrasil, ao menos pela doutrina
de cunho privatista. E, nesse contexto, pretendgorea caracterizacdo dos titulos
publicos como uma forma de instrumento financeiemendo uma analise acerca da
estruturacdo e funcionamento dos sistemas de r@gacicorrespondentes. Resta, por

certo, ainda um longo caminho a trilhar.
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