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DIVIDA PUBLICA
(INTERNA E EXTERNA) E SUAS
FORMAS DE CONSTITUICAO

Contratos e titulos representativos

Marcio Ferro Catapani

4.1 Introducao

No presente capitulo, serdo discutidas as formas de constituicao da
divida publica de natureza negocial. Note-se desde ja, portanto, que o concei-
to de divida publica adotado é relativamente restrito, limitando-se aos casos
em que a origem da divida se fundamenta em negdécio de crédito realizado
entre o Estado e seu credor!. Com efeito, ha operacoes em que o ente estatal

1 Assim, o conceito ora utilizado nao coincide exatamente com aquele de divida publica
adotado, para fins contdbeis e orcamentarios, pela Lein. 4.320/1964, em seus arts. 92
e 98, que tratam respectivamente da divida flutuante e fundada. Por exemplo, 0s
restos a pagar, devidamente inscritos, sdo considerados divida de natureza flutuante,
mas nao sdo necessariamente originados em um negdcio juridico de mituo — podem
advir, dentre outros, de compromissos com o pagamento de servidores publicos.
Do mesmo modo, o art. 29 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar
n. 101/2000) define as expressoes divida publica consolidada ou fundada, divi-
da publica mobilidria e operagoes de crédito em sentido um pouco mais amplo do
que aquele considerado neste trabalho. Nesse ponto, vale ainda fazer duas outras ob-
servacoes. Em primeiro lugar, nem todos os titulos ptblicos originam-se de emprés-
timos. Ha aqueles que sequer fazem parte da divida publica (como os Certificados
de Potencial Adicional de Construcdo — CEPACs), bem como ha outros que, cons-
tituindo divida, tém origem diversa (como os Titulos da Divida Agraria — TDAs
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toma recursos financeiros junto a outros agentes econdémicos e tem o dever
de devolvé-los depois de um determinado periodo. A natureza juridica desse
negocio ordinariamente é¢ o mutuo, uma das formas de empréstimo reguladas
pela legislacao civil (arts. 586 a 592 do Codigo Civil). O que torna essa transa-
¢ao diferenciada é o fato de que o devedor (mutudrio) é o Estado.

Nao existe limitacdo da forma pela qual o Estado possa obter emprés-
timos. Todos 0s mecanismos previstos no ordenamento juridico sdo, em tese,
possiveis, desde que, obviamente, observadas as formalidades legais e a fina-
lidade pretendida seja licita®.

E assim, por exemplo, que a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Com-
plementar n. 101/2000) define genericamente operacido de crédito nos se-
guintes termos:

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sio adotadas as se-
guintes definicoes:

[...]

IIT — operacgao de crédito: compromisso financeiro assumido em razao
de mutuo, abertura de crédito, emisséo e aceite de titulo, aquisicdo fi-
nanciada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da
venda a termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e outras ope-
racoes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros.

Note-se que essa definicdo é propositalmente bastante abrangente,
objetivando englobar qualquer forma de endividamento do ente estatal®.
No entanto, duas estruturas sao as mais comuns para a formalizacdo da ob-
tencao de crédito pelo Estado:

emitidos para o pagamento de desapropriacoes para fins de reforma agraria ou en-
tregues em troca da compra de iméveis destinados ao mesmo fim). Além disso, os
empréstimos compulsérios, apesar do nome, possuem natureza juridica tributa-
ria (CARVALHO, Paulo de Barros. Curso de direito tributario. 14. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. p. 31-34), sendo regidos por regras juridicas préprias.

2 ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 1973. p. 73-75. O autor exemplifica a possiblidade de instrumentaliza-
¢do do crédito publico por meio de titulos (papéis) representativos de débito publi-
co, contrato de abertura de crédito, confissdo de divida, escritura de constitui¢io de
débito, aceite de duplicatas, emissdo de cambiais etc.

Ja a Lei Complementar n. 101/2000 da como exemplos contratos, convénios ou trata-
dos, emissdo de titulos, mituo, abertura de crédito, emissao e aceite de titulo, aquisi-
¢ao financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a
termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e outras operagoes assemelhadas,
inclusive com o uso de derivativos financeiros.

3 Ou seja, preocupa-se muito mais com a funcio (objetivo de obter recursos para o
Estado que serao depois devolvidos aos emprestadores) do que com a forma.
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i)  ostitulos publicos, quando os mutuantes sdo em grande namero,
normalmente de identidade previamente desconhecida da Admi-
nistracdo, uma vez que a proposta de celebracao de negocio é
feita ao publico em geral ou a pessoas que cumpram determina-
dos requisitos dotados de generalidade. Ao conjunto de titulos da
divida publica da-se o nome de divida mobiliaria?; e

ii) os instrumentos unitarios sob a forma de contratos de mutuo,
quando se trata de negoécios tnicos, celebrados com uma sé con-
traparte ou com um numero determinado e limitado de contra-
partes fixas e predefinidas. Os compromissos oriundos dessa for-
ma de contratacido sdo referidos como divida contratual.

Passamos, a seguir, a analisar mais detalhadamente cada um desses
instrumentos.

4.2 Titulos publicos

Segundo Geraldo Ataliba, titulo publico é “o documento que emiti-
do de acordo com a lei, representa uma obrigacao pecuniaria de pagamen-
to decorrente de empréstimo contraido por uma pessoa juridica de direito
publico™. Essa visdo da doutrina tradicional destaca um aspecto dos titulos
préprio de seu modo de emissdo entdo verificado: um documento em papel
que pudesse ser utilizado pelo credor para comprovacgao da existéncia do
crédito e que devesse ser apresentado no momento do pagamento para o
exercicio do direito. Dai porque, tradicionalmente, os titulos publicos eram
considerados titulos de crédito®.

Desde o final do século XX, contudo, a forma de emissao dos titulos
publicos alterou-se por completo. Ocorreu a chamada “desmaterializacao”
dos titulos, ou seja, eles se tornaram essencialmente eletronicos, deixando de
possuir um suporte fisico em papel. Essa opcéo dos Estados contemporaneos

4  Lei Complementar n. 101/2000, art. 29, II.

5 ATALIBA, Geraldo. Apontamentos de ciéncia das financas, direito financeiro e tri-
butario. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1969. p. 64.

6 Nesse sentido, por exemplo, na doutrina italiana: VIVANTE, Cesare. Trattato di di-
ritto commerciale. 5. ed. Mildo: Casa Editrice Dottor Francesco Vallardi, 1924. v. 3.
p. 173-175; MESSINEO, Francesco. I titoli di credito. Padua: Cedam, 1928. p. 24;
ASCARELLI, Tullio. Teoria geral dos titulos de crédito. Traducdo de Nicolau Nazo.
2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1969. p. 310. No Brasil, vide: CARVALHO DE MENDONCA,
José Xavier. Tratado de direito commercial brasileiro. 3. ed. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 1938. v. V, Parte II. p. 50; BALEEIRO, Aliomar. Uma introduco a ciéncia das
financas. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1969. p. 498-499.
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pode ser justificada pelas seguintes razoes: (i) o custo de emissao de titulos
eletrénicos em massa é mais baixo do que sua impressiao em papel; (ii) os
titulos digitais podem circular de maneira mais rapida e segura, com o regis-
tro das operacoes por meros lancamentos contabeis; (iii) com o registro das
operacoes em sistemas informatizados, a precificacdo dos ativos é mais facil
e precisa; (iv) as garantias trazidas pelos sistemas eletronicos de negociacao
reduzem riscos de crédito, de liquidez e, por conseguinte, sistémico; e (v) ha
maior facilidade de negociacido por agentes econoémicos de diferentes luga-
res, aumentando as possibilidades de negociacao, sua internacionalizacdo e o
namero de potenciais interessados”.

De fato, hoje os titulos publicos sdo emitidos de modo exclusivamente
digital. O art. 5° da Lei n. 10.179/2001 determina que a emissdo das LTNs,
LF'Ts e NTNs “processar-se-a exclusivamente sob a forma escritural, median-
te registro dos respectivos direitos creditérios, bem assim das cessdes desses
direitos, em sistema centralizado de liquidacao e custédia”. Os demais titulos
publicos federais sdo também todos emitidos, presentemente, com a mesma
forma, isto €, sem a expedicao de qualquer cartula.

Nesse contexto, os titulos sdo digitais, ndo mais caracterizando sequer
um documento eletrénico. A sua negociacao em sistemas centralizados, como
o Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (Selic®), mantido pelo Banco
Central do Brasil, faz com que nao exista mais um documento eletrénico que
possa ser caracterizado como cartula para fins cambiarios. Em sistemas des-
se tipo?, o controle da posicdo dos titulares é feito por meio de lancamentos
de créditos e débitos dos respectivos ativos em contas-correntes.

Em outras palavras: nao é possivel “ver”, nem mesmo na tela de um com-
putador, uma LTN, mas apenas os lancamentos de crédito e saldo desse ativo
em uma conta especifica mantida por uma instituicao financeira. Por essa razao,
os titulos publicos ndo podem hoje ser classificados como titulos de crédito.

Eles também nao sdo valores mobilidrios, ao menos para os fins da
legislacdo que regula o mercado e o sistema de distribuicio de valores mobi-
liarios, tendo em vista a expressa exclusdo constante do art. 2°, § 1°, I, da Lei
n. 6.385/1976.

Assim, podemos enquadrar os titulos publicos como instrumentos fi-
nanceiros, que sdo meios ou mecanismos de representacao de posicoes juri-
dicas de natureza econdmica, criados visando especialmente a sua circulacao

7 Paraandlise do tema com maior profundidade, vide CATAPANI, Marcio Ferro. Titulos
publicos: natureza juridica e mercado. Sao Paulo: Quartier Latin, 2014. p. 565-65.

8 Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia.
9 Regulados pela Lein. 10.214/2001.
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em um mercado préprio de tais instrumentos!®. O conceito de instrumento
financeiro € primordialmente funcional, levando em conta nio as caracteris-
ticas de cada ativo em si'!, mas os mecanismos de negociacao desses valores
e as atividades dos agentes econémicos que atuam nesses mercados.

De qualquer modo, além da sua caracterizacdo como instrumentos
financeiros, deve-se considerar que os titulos publicos assumem uma carac-
teristica negocial, ndo constituindo mero exercicio do império estatal'?. E
certo, por um lado, que é o Estado quem, no momento da emissio, decide
quais serdo suas caracteristicas e os direitos que eles conferirdo aos even-
tuais adquirentes. Nao ha exatamente uma negociacdo com a contraparte
— que, alias, muitas vezes nao pode sequer ser especificada com antecedén-
cia. A oferta é feita, na grande maioria dos casos, a sujeitos indeterminados,
a qualquer agente econdémico que aceite contratar com o Estado emissor
em determinadas condi¢des. Mesmo assim, obviamente ndo hd uma liber-
dade ilimitada quanto ao conteudo dos titulos. As caracteristicas basicas de
cada espécie de titulo vém previstas em lei e as préprias condicoes especiais,
como as taxas de juros, devem respeitar as expectativas dos potenciais com-
pradores, sob pena de dificuldade ou mesmo impossibilidade da colocagao
dos instrumentos no mercado.

Esse mecanismo de instrumentalizacido da divida publica tornou-se, ao
longo do tempo, o mais utilizado pelo Estado em virtude de algumas vanta-
gens que apresenta sobre os demais. Entre essas vantagens, podemos citar'?:

i) a existéncia de mercados e sistemas de negociacido proéprios faci-
lita a emissao dos titulos, permitindo o acesso a um grande nume-
ro de agentes econdmicos interessados, aumentando a demanda,

10 CATAPANI, Marcio Ferro. Titulos publicos: natureza juridica e mercado. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2014. p. 225-227.

11 Note-se que a forma utilizada para cada instrumento nio € irrelevante, uma vez que
é ela que definira, muitas vezes, os direitos conferidos aos respectivos titulares. Nao
obstante isso, os mecanismos de funcionamento do sistema sdo formatados levando
muito mais em consideracdo a dinamica do respectivo mercado do que caracteristi-
cas proprias de cada papel.

12 Acerca da evolu¢do histérica do entendimento dos titulos publicos como atos uni-
laterais ou contratos, vide o capitulo que trata do conceito, tipo e natureza juridi-
ca da divida publica em: LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridicos da re-
estruturacao internacional da divida publica. Sdo Paulo: Blucher, 2017. p. 27-68.
Disponivel em: https://openaccess.blucher.com.br/article-details/01-20702. Acesso
em: 1 jun. 2024.

13 Para anélise detalhada do tema, vide Marcio Ferro. Titulos ptublicos: natureza juridi-
ca e mercado. Sao Paulo: Quartier Latin, 2014. p. 42-55.
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e conferindo liquidez aos ativos. A liquidez é aumentada, ainda,
pela autuacio de agentes previamente designados pelo Estado,
que compram e vendem titulos com grande regularidade, chama-
dos dealers;

ii) a cessao das posicoes de credor € mais simples nos titulos publi-
cos do que nos contratos de mutuo. Isso aumenta a procura por
agentes econdmicos que se preocupam com a liquidez da posicdo
e nao querem permanecer obrigados a manter o seu crédito até a
data de vencimento da operacio;

iii) asformalidades para a assinatura de contratos sdo maiores do que
para a emissao, a subscricdo e a negociacao de titulos publicos;

iv) a padronizacdo dos titulos permite uma gestdo mais facil pelo
emitente, reduzindo custos operacionais e de transacao e facili-
tando a negociacdo em mercados proprios;

v) a pulverizagdo dos titulos democratiza o acesso dos agentes eco-
ndmicos a posicao de credor do Estado, permitindo que mesmo
pessoas fisicas ou juridicas com pequeno volume de recursos pos-
sam obter a remuneracao de seu capital por meio de empréstimos
concedidos a um devedor com grau minimo de risco de crédito,
incentivando, ainda, a poupanca privada;

vi) os titulos publicos permitem a execucdo de politicas publicas
de modo mais eficiente, com a inducdo de comportamentos dos
agentes econdmicos e a fixacéo de parametros basicos da econo-
mia, como a taxa basica de juros (Selic), ou a regulacdo da oferta
de moeda na economia, aumentando ou diminuindo, conforme o
interesse do Estado, a liquidez e a pressao inflaciondaria; e

vii) as negociacoes com titulos em mercados préprios e informatiza-
dos sd0 mais transparentes, permitindo o acompanhamento mais
efetivo dos mecanismos de formacao de precos e taxas de juros.

Deve-se considerar, no entanto, que a existéncia de mercados fortes e
eficientes para a negociacao de titulos publicos depende da presenca de cer-
tas condicoes estruturais. Com efeito, é importante lembrar que o processo
de formacao de precos dos ativos, em especial daqueles imateriais, depende
da expectativa de lucro que eles geram nos agentes econoémicos*. Ou seja,

14 Segundo Manuel Castells, “parece que ha dois fatores essenciais no processo de valo-
rizacdo: confianca e expectativas. Se ndo houver confian¢a no ambiente institucional
no qual opera a geracdo de valor, nenhum desempenho em lucros, tecnologia ou
valor de uso (por exemplo, recursos energéticos) se traduzirao em valor financeiro.
Por outro lado, se houver confianca nas institui¢coes subjacentes ao mercado, entdao
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para serem aceitos no mercado e circularem de forma adequada, os titulos
da divida publica devem gozar de credibilidade minima junto aos agentes
econdmicos.

Para atingir esse objetivo, € indispensavel a existéncia de estabilidade
e previsibilidade juridicas, seguranca no marco regulatério e protecio aos
titulares dos valores em tela contra a atuacdo de entes e administradores
publicos inconsequentes e de outros investidores de ma-fé.

Esses requisitos sdo especialmente sensiveis no ambito dos titulos
publicos, tendo em vista a natureza inevitavelmente politica das atividades
exercidas pelo Estado, que serdo financiadas com os recursos obtidos por
meio do endividamento publico, bem como o carater politico-partidario dos
governos em um Estado democratico atual®. A existéncia de um risco poli-
tico, atrelada a necessidade de manutencdo do mercado de titulos publicos,
forma essencial de financiamento das atividades estatais, exige um marco
regulatorio firme e estavel que organize tal atividade econdmica do Esta-
do, bem como a seguranca e a estabilidade das instituicoes que integram o
mercado'®.

Uma importante iniciativa para a democratizacdo do acesso a essa for-
ma de investimento é o chamado Tesouro Direto!”. Por meio dele, os agentes
econdmicos em geral tém acesso a compra e venda de alguns tipos de titulos,
podendo participar do financiamento das atividades do Estado e buscar um
tipo de investimento tido como de risco muito baixo. Essa iniciativa permite,
ainda, a formac¢ao de uma cultura de investimento e aproxima o Estado do
cidadao, que pode se apropriar de uma parcela dos juros pagos pelo ente
publico ao setor privado.

as expectativas do possivel valor futuro de uma futura acdo aumentarao o seu valor”
(CASTELLS, Manuel. A era da informacéo: a sociedade em rede. Traducao Roneide
Venancio Majer. 7. ed. Sao Paulo: Paz e Terra, 2003. v. 1. p. 200).

15 Ha o sentimento de que os titulos publicos possuem o menor risco de crédito entre
as opcoes de investimento em renda fixa, na medida em que o Estado pode, em
ultimo caso, emitir moeda para financiar o pagamento da divida, além de nido estar
sujeito a faléncia. Contudo, a postura dos governantes relacionada a intencao de
pagar a divida publica afeta substancialmente a percepcdo dos agentes econémicos
acerca desse risco potencial.

16 Nesse contexto, por exemplo, pode-se entender boa parte da discussao sobre a con-
veniéncia ou nao de mandatos fixos para os diretores do Banco Central.

17 Hoje regulado pela Portaria Normativa n. 6560 do Ministério da Fazenda, de 30 de
junho de 2023 (BRASIL. Ministério da Fazenda. Portaria Normativa MF n. 650, de
30 de junho de 2023. Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/data/files/
A0/E0/0A/79/69A49810A81F1098894D49A8/Regulamento% 20Publicado%20no0% 20
Site%20_1_.pdf. Acesso em: 1 jun. 2024).
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E importante ainda notar que a Constituicdo limita a atuacio do Ban-
co Central no ambito do mercado de titulos publicos. O § 1° do art. 164 es-
tabelece que “é vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional”. Em outras palavras, ndo pode a autarquia
reguladora do mercado financeiro financiar as atividades da Unido por meio
da concessdo de mutuos, ainda que indiretos. Consequéncia disso € a invia-
bilidade de o Banco Central comprar titulos publicos federais com o objetivo
de conceder recursos ao governo federal. No entanto, o § 2° do mesmo artigo
estabelece a possibilidade de o Banco Central adquirir esses instrumentos
financeiros como meio de implementar politicas estatais, em especial com a
finalidade de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros's.

Os titulos publicos podem ser classificados conforme os seguintes
critérios:

i) quanto aos direitos objeto do titulo: sob esse aspecto, os titulos
podem ser da divida publica ou representar outros direitos (como
os Certificados de Potencial Adicional de Construcédo — CEPACs,
por exemplo); e

ii) quanto ao local e & moeda de pagamento do crédito advindo do ti-
tulo: nessa 6tica, os titulos podem ser internos ou da divida puiblica
interna, se a emissao se der no Brasil, para pagamento em moeda
nacional, ou externos ou da divida ptublica externa, caso a emissao
ocorra no exterior, para pagamento em moeda estrangeira.

No que diz respeito a tipologia, os principais titulos da divida publica
hoje emitidos pelo Tesouro Nacional e suas caracteristicas sdo os seguintes:

i) Letra do Tesouro Nacional (LTN): prevista no art. 2°, I, da Lei
n. 10.179/2001 e no art. 1° do Decreto n. 11.301/2022. Possui va-
lores multiplos de R$ 1.000,00 e tem o seu prazo definido pelo
Ministro de Estado da Fazenda quando da emissdo do titulo. As
LTNs possuem embutida uma taxa de juros prefixada. O valor no-
minal corresponde a quantia que sera entregue pela Unido na data
do vencimento e € definido no momento do lancamento do titulo.
Quando da emissdo, o valor pago pelo investidor no ato da subs-
cricdo é inferior ao valor nominal. Essa diferenca, denominada

18 A possibilidade de relacdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, no que tange
aos titulos publicos, é detalhada pelo art. 39 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n. 101/2000).

19 O art. 34 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n. 101/2000) vedou
a emissao de titulos de divida pelo Banco Central do Brasil a partir de 2 anos apos a
publicacao desse diploma legal.
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desagio, corresponde ao beneficio econémico auferido pelo in-
vestidor e que ja pode ser calculado desde o inicio;

ii) Letra Financeira do Tesouro (LF'T): titulo regulado pelo art. 2°,11,
da Lei n. 10.179/2001 e pelo art. 2° do Decreto n. 11.301/2022.
E emitida com valor nominal de multiplos de R$ 1.000,00 e com
prazo fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda quando da emis-
sao do titulo. Sua remuneracao, calculada sobre o valor nominal,
é pos-fixada, acompanhando a taxa média ajustada dos financia-
mentos didrios apurados no Selic. Assim, na data do vencimento,
o titular recebera o valor nominal acrescido do respectivo rendi-
mento desde a data-base;

iii) Nota do Tesouro Nacional (NTN): regida pelo art. 2° III, da Lei
n. 10.179/2001 e pelos arts. 3° a 9° do Decreto n. 11.301/2022.
Sob essa denominacdo, existem diversos titulos, cada qual com
caracteristicas préprias, todos nominativos e escriturais, diferen-
ciados por letras e pelos direitos que conferem aos seus titulares,
a saber:

iii.a) Nota do Tesouro Nacional Série B (NTN-B): regulamen-
tada pelo art. 4° do Decreto n. 11.301/2022. Seu prazo e
taxa de juros sao definidos pelo Ministro de Estado da Fa-
zenda quando da emissdo. O valor nominal é corrigido com
base na variacio do Indice Nacional de Precos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) do més anterior, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Além da atu-
alizacdo monetaria, é remunerada por juros pagos semes-
tralmente. O resgate do principal ocorre em parcela tnica
na data do seu vencimento. Trata-se de um dos titulos de
responsabilidade do Tesouro Nacional com maior volume
financeiro de emissao;

iii.b) Nota do Tesouro Nacional Série C (NTN-C): regulamen-
tada pelo art. 6° do Decreto n. 11.301/2022. Difere dos titu-
los mencionados no paragrafo anterior apenas com relagao
ao indice utilizado para a atualizacdo de seu valor nominal,
que é o Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) divulga-
do pela Fundacio Getulio Vargas (FGV);

iii.c) Nota do Tesouro Nacional Série D (NTN-D): regulamen-
tada pelo art. 7° do Decreto n. 11.301/2022. E também mui-
to semelhante a NTN-B, mas a atualizacdo do valor nominal
ocorre pela variacao da cotagcao de venda do délar dos Es-
tados Unidos da América no mercado de cambio de taxas
livres;
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iii.d) Nota do Tesouro Nacional Série F' (NTN-F'): regulamen-
tada pelo art. 8° do Decreto n. 11.301/2022. O rendimento
se da por meio de desagio sobre o valor nominal. Os juros,
cuja taxa é definida pelo Ministro de Estado da Fazenda
quando da emissdo, sdo pagos semestralmente. O resgate
ocorre no vencimento pelo valor nominal; e

iii.e) Nota do Tesouro Nacional Série I (NTN-I): regulamentada
pelo art. 9° do Decreto n. 11.301/2022. Tem por finalidade
financiar o pagamento de equalizacido das taxas de juros dos
financiamentos a exportacdo de bens e servicos nacionais
amparados pelo Programa de Financiamento as Exportacoes
(Proex) (Lein. 10.184/2001). A taxa de juros e o prazo sdo
definidos pelo Ministro de Estado da Fazenda no momento
da emissdo. O valor nominal é atualizado pela variagdo da
cotacado de venda do ddélar norte-americano no mercado de
cambio de taxas livres. O resgate do principal e o pagamento
dos juros ocorrem até a data de vencimento da correspon-
dente parcela de juros do financiamento a exportacao;

iv) Certificado Financeiro do Tesouro (CFT): trata-se de titulo

normatizado pelos arts. 10 a 19 do Decreto n. 11.301/2022. Os
CFTs tém por objetivo instrumentalizar operacdes com finalida-
des especificas definidas em lei, e suas diversas séries (de A a
&) se diferenciam conforme o indice utilizado para a atualizacdo
de seu valor. Ja as subséries desse titulo (de 1 a 5) permitem a
modulacdo de suas caracteristicas gerais, como o momento do
pagamento dos juros e do principal; e

Titulo da Divida Agrdaria (TDA): regulado pelo art. 20 do Decre-
to n. 11.301/2022, tem sua emissao relacionada a desapropriacao
e aquisicdo por compra e venda de iméveis para fins de reforma
agraria. Vale lembrar que o art. 184 da Constituicdo Federal prevé a
possibilidade de desapropriacio para essa finalidade, pela Unido, de
iméveis rurais que nao estejam cumprindo sua funcio social, com
pagamento de indenizacio justa e prévia em titulos da divida agra-
ria, com clausula de preservacao do valor real, resgataveis no prazo
de até vinte anos a partir do segundo ano de sua emissao. O art. 5°
da Lei n. 8.629/1993 estabelece os critérios para a emissdo dos
TDAs. Em resumo, hoje os TDAs podem ser emitidos com prazo de
5, 10, 15, 18 ou 20 anos e sdo entregues diretamente ao proprietario
do bem desapropriado (colocacdo direta). A taxa de juros varia de
1% a 3% ao ano, segundo a area do imével desapropriado, podendo
chegar a 6% em alguns casos especificos. Os juros sdo pagos anual-
mente e as séries autonomas também sao resgatadas anualmente.
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Ha ainda os Certificados de Potencial Adicional de Construcao
(CEPACSs), que sao titulos publicos que ndo representam uma divida. Pre-
vistos no art. 34 do Estatuto das Cidades (Lein. 10.257/2001), estio relacio-
nados a implementacdo de operacdes urbanas consorciadas. Com efeito, os
CEPACs podem ser utilizados por seus titulares para permitir a construcao
de area que supere os padroes estabelecidos pela legislacdo de uso e ocu-
pacgao do solo, até o limite fixado pela lei especifica que aprovar a operagao
respectiva. Sdo titulos emitidos pelos municipios e de livre negociacao.

4.3 Contratos

A divida publica contratual é contraida por meio de negdcios juridicos
celebrados com credores especificos, pessoalmente identificados, que po-
dem ser de natureza privada ou publica, incluindo organismos internacionais.

O contrato mais comum para a sua constituicdo é o mutuo, que pode
inclusive ser celebrado com instituicoes financeiras. Tanto quanto acontece
com mutuos privados, os contratos celebrados podem ter a natureza de em-
préstimo, quando os recursos podem ser livremente utilizados pelo devedor
mutuario, ou financiamento, nos casos em que a destinacdo dos recursos €
vinculada e prevista no instrumento negocial®.

Existem, entretanto, negdcios que extrapolam o tipo do mutuo, adqui-
rindo contornos mais complexos. Entre eles, podemos citar o parcelamento
de débitos com fornecedores, dividas contraidas junto a outros entes estatais
(como no caso da reestruturacdo da divida de estados e municipios), débitos
advindos de renegociacido de outras dividas e instrumentos de transacio?®'.

Os contratos que dao origem a divida publica seguem normas préprias
de direito publico, previstas na Lei de Licitagdes e Contratos Administrativos
(Lei n. 14.133/2021), sendo-lhes aplicaveis, subsidiariamente, os principios
da teoria geral dos contratos e as disposicoes de direito privado (art. 89).
Devem ser celebrados por instrumento escrito (art. 91)%?, devendo-se notar,

20 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de direito comercial. 23. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2011. p. 501-502.

21 Uma descricdo dos tipos de negdécios que constituem a divida publica contratual
pode ser encontrada no site da Secretaria do Tesouro Nacional (https:/www.tesou-
rotransparente.gov.br/historias/visao-integrada-das-dividas-da-uniao-dos-estados-
do-distrito-federal-e-dos-municipios. Acesso em: 1 jun. 2024).

22 Em atendimento ao disposto no art. 32 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n. 101/2000), a Secretaria do Tesouro Nacional publica em ambiente
virtual os documentos que dao origem a divida publica contratual (https://painel-
dividacontratual.tesouro.gov.br/painel_divida_contratual. Rmd#section-tabela-com-
dados. Acesso em: 1 jun. 2024).

123



Mdrcio Ferro Catapant

contudo, que o desenvolvimento dos sistemas informatizados permite que a
assinatura se dé nao em suporte fisico em papel, mas em ambientes préprios
mantidos pelos 6rgaos administrativos®.

A divida contratual também pode ter origem em garantias e contra-
garantias prestadas pelos entes publicos em operacoes de crédito internas
ou externas. O Decreto-Lei n. 1.312/1974 permite, por exemplo, que a Unido
preste garantia em créditos obtidos no exterior relacionados a “financiamen-
tos obtidos por 6rgaos da administracao direta e suas autarquias, destinados
a projetos de investimento ou outras finalidades previstas nos respectivos
orcamentos de aplicagdes, aprovados pelo Presidente da Repuiblica” e a “cré-
ditos e financiamentos obtidos mediante acordo ou resultante de acordo em
que a Unido Federal, direta ou indiretamente seja parte integrante” (art. 2°,
“a” e “b”), entre outros casos.

No caso da Unido, a prestacao de garantias em operacoes de crédito
externo e interno deve ter os seus limites e condic¢oes fixados pelo Senado
Federal, hoje constantes da Resolucao n. 48/2007. Esse ato normativo define
garantia do seguinte modo:

Art. 9° O montante das garantias concedidas pela Unido nao podera ex-
ceder a 60% (sessenta por cento) da receita corrente liquida.

§ 1° Consideram-se garantia concedida, para os efeitos deste artigo, as
fiancas e avais concedidos direta ou indiretamente pela Unido, em ope-
ragOes de crédito, inclusive com recursos de fundos de aval, a assuncao
de risco crediticio em linhas de crédito, o seguro de crédito a exporta-
¢do e outras garantias de natureza semelhante que representem com-
promisso de adimpléncia de obrigacao financeira ou contratual.

Do texto transcrito, verifica-se uma vez mais que a preocupacao nao
se da com o aspecto formal do negdcio realizado — que pode ter a natureza
contrato (fianca), instituto cambiario (aval) ou mesmo seguro —, mas foca no
efeito financeiro que ele pode gerar para o erario, qual seja, a obrigacido da
Unido de arcar com o pagamento de uma determinada divida. De qualquer
modo, dos exemplos citados pela norma, verifica-se que a natureza juridica
das formas possiveis de garantia € tipicamente negocial, ou seja, depende da
vontade declarada da Unido de assumir a responsabilidade pelo pagamento
de uma determinada divida caso o devedor principal nao o faca.

Mais modernamente, é possivel que os contratos que deem origem a
divida contratual sejam celebrados no ambito de operacgoes estruturadas. Nes-
ses casos, muitas vezes se esta diante de contratos atipicos ou da conjugacio
de diversos tipos contratuais, de forma a viabilizar operacdes especificas, em

23 No caso federal, diversos 6rgaos utilizam o SEI (Sistema Eletronico de Informacdes),
que é também adotado, por exemplo, pelo Estado de Sao Paulo.
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geral de grande porte®*. Justamente por seu cardter nio tipico, torna-se dificil
delinear conceitos genéricos e abstratos aplicaveis as operacdes estruturadas,
que sdo analisadas normalmente sob a 6tica de sua casuistica. Sao exemplos de
operacoes estruturadas contratos built to suit e sell and lease back®.

Um ponto de relevo e que ao longo das décadas tem causado contro-
vérsia doutrinaria diz respeito ao equilibrio entre a aplicacdo de normas de
direito publico e privado aos contratos que dao origem a divida publica®.
Com efeito, como contratos de mituo, seguem as normas préprias do Codigo
Civil, mas com a possibilidade de acréscimo de clausulas exorbitantes tipicas
do direito administrativo.

4.4 Outras formas de constituicao da divida publica

Além das modalidades mais comuns, ja discutidas acima, ha outras
formas de constituicdo da divida publica. Por exemplo, ao descrever os itens
que compdem a divida publica consolidada, o Manual de Demonstrativos
Fiscais inclui (i) os precatérios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de
2000 e ndo pagos durante a execucado do orcamento em que houverem sido
incluidos e (ii) as operacoes equiparadas a operacoes de crédito pela Lei
de Responsabilidade Fiscal para amortizacdo em prazo superior a 12 (doze)
meses®’. Segundo o mesmo manual, os restos a pagar sao considerados inte-
grantes da divida flutuante®.

Nao é possivel, portanto, resumir essas outras formas a uma tipolo-
gia Unica, mas vale notar que muitas vezes a origem da divida advém pura-
mente da atividade administrativa cotidiana (como no caso de restos a pagar

24 Segundo Luis Felipe Vidal Arellano, operacdes estruturadas sdo “acordos financeiros
de longo prazo nao considerados, via de regra, como operacoes de crédito conven-
cionais, mas que demandam a mesma atencao relativamente ao conflito de geracoes”
(ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Teoria juridica do crédito publico e operagdes es-
truturadas. Sio Paulo: Blucher, 2020. p. 120). O autor ainda acrescenta que “as ope-
racoes estruturadas sdo formadas a partir de um complexo de contratos assinados
pela Administragdo com entes publicos e privados, visando ao interesse publico, mas
em estreita cooperagdo com o mercado privado financeiro e de capitais e, conse-
quentemente, com o interesse privado” (¢dem, p. 182-183).

25 Idem, p. 237-245.

26 Vide, por exemplo, ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1973.

27 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de demons-
trativos fiscais. 13. ed. p. 74-75. Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/
f2p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:20083. Acesso em: 1 jun. 2024.

28 Idem, p. 298.
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oriundos da folha de pagamento do funcionalismo), da execucao de contratos
nao financeiros (pense-se em restos a pagar advindos de contratos de cons-
trucéo de obras publicas) ou de decisdes judiciais (como o sdo 0s precatorios
em geral). Ainda que o prazo para pagamento possa ser relativamente curto,
trata-se de uma forma de endividamento estatal, que deve ser considerada
no ambito da contabilidade e das financas publicas, uma vez que origina dis-
péndios a serem considerados no planejamento e na execucao do orcamento.

Sob o aspecto formal, pode assumir as mais diversas roupagens, como
atos administrativos declaratérios da existéncia da divida (como no caso dos
restos a pagar) ou instrumentos contratuais. De qualquer modo, o regime
juridico seguird a dinamica prépria de cada mecanismo de constituicao, as-
suncao e reconhecimento da divida, sem uma tipologia diferenciada.

Tanto quanto a divida contratual em sentido estrito, é possivel que sua
origem se dé em operacoes estruturadas de outras naturezas®.

4.5 Divida externa

Os fatores que conceitualmente diferenciam a divida externa daquela
interna sdo o local e a moeda do pagamento®. Assim, a divida externa consiste
no conjunto de obrigacoes do Estado contraidas no exterior e que devem ser
pagas em moeda estrangeira®.

Essa divida, sob o ponto de vista formal, pode ser constituida tanto
por titulos publicos como por contratos ou outros instrumentos negociais
celebrados com credores privados ou com Estados estrangeiros, organismos
e organizacoes internacionais.

No que diz respeito aos titulos publicos, a Resolucdo n. 20/2004 do
Senado Federal®* estabelece as diretrizes do Programa de Emissao de Titulos

29 E o caso, por exemplo, de operacoes de securitizacio.

30 Nesse sentido, segundo Tullio Ascarelli, os elementos para caracterizacio de um pa-
gamento internacional sdo a permutatio pecunie e a distancia loci (ASCARELLI,
Tullio. Panorama do direito comercial. Sio Paulo: Saraiva, 1947. p. 105). Discorrendo
sobre o tema, Haroldo Valladdo acrescenta que “[...] divida em moeda estrangeira é
aquela em que a importancia a pagar se acha expressa em dinheiro de outro pafs.
Motivo habitual de tal enunciagdo em espécie alienigena € ter tido o negécio elemen-
tos de conexao com o estrangeiro, pela nacionalidade ou domicilio dos interessados,
pelo lugar da realizacdo ou da execucdo, enfim, por ter constituido uma relagdo ju-
ridica internacional” (VALLADAO, Haroldo. Direito internacional privado. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos, 1973. v. IL. p. 191).

31 Ha a possibilidade de emissdo de titulos no exterior em reais, que ainda assim sdo
caracterizados como de divida externa, dada a sua dinamica prépria.

32 Amparada no art. 52, V, da Constituicao Federal.
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e de Administracdo de Passivos de Responsabilidade do Tesouro Nacional no
Exterior. Nao existe uma tipologia prépria prevista em norma acerca desses
titulos, podendo o prazo, a taxa de juros e a moeda ser definidos no momento
da emissdo (art. 3°). Quanto a forma, os titulos podem ser nominativos ou
ao portador® podendo ou nao ser listados em bolsas de valores (art. 3°, II).
Ha apenas uma limitacao bastante firme quanto a sua finalidade: os recursos
devem ser destinados ao pagamento da Divida Publica Federal (DPF), de
responsabilidade do Tesouro Nacional (art. 3°, VI), sob pena de crime de
responsabilidade (art. 5°).

Segundo o Tesouro Nacional, os titulos da divida externa atualmente
emitidos costumam ser denominados Global Bonds ou Eurobonds, que sao
negociados, respectivamente, nos mercados norte-americano e europeu®.

Com a finalidade de dar concretude aos principios constitucionais de
protecdo ao meio ambiente, bem como de cumprir os Objetivos de Desenvol-
vimento Sustentavel (ODS) estabelecidos pela Agenda 2030 da Organizacao
das Nacoes Unidas (ONU), foi elaborado o Arcabouco Brasileiro para Titulos
Soberanos Sustentaveis®. Esse documento sintetiza a ideia de emissdo de
alguns titulos voltados a programas que tenham impacto ambiental e social
positivo, como prevencdo e controle de poluicdo; controle de emissoes de
gases de efeito estufa; gestdo de residuos sélidos; energia renovavel e efici-
éncia energética; combate & pobreza; combate & discriminacao; seguranca
alimentar e sistemas alimentares sustentaveis; geracao de empregos etc..

33 Nesse ponto, diferenciam-se dos titulos emitidos no mercado interno, que sao sem-
pre nominativos (CATAPANI, Marcio Ferro. Titulos publicos: natureza juridica e
mercado. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014. p. 120).

34 Titulos Publicos Federais da divida externa e suas formas de precificacio.
Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/titulos-publi-
cos-federais-da-divida-externa-e-suas-formas-de-precificacao/2018/26. Acesso em:
1 jun. 2024. H4, ainda, titulos menos comuns, como os Eurolibras e os Samurais, bem
como titulos emitidos em reais. Para uma lista completa dos titulos e suas principais
caracteristicas, vide BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional.
Emissbes soberanas da divida publica federal. Disponivel em: https://www.tesou-
rotransparente.gov.br/ckan/dataset/ds012/resource/b6006d2f-8319-4713-9662-
907b8078d67a. Acesso em: 1 jun. 2024.

35 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_
ANEXO0:21059. Acesso em: 1 jun. 2024.

36 Segundo o préprio Arcabouco, “os Titulos Sustentaveis sdo instrumentos que per-
mitirdo ao pais captar recursos associados ao financiamento de projetos e progra-
macdes orcamentarias que gerem impactos ambientais e/ou sociais positivos. Ao
emitir esse tipo de titulo, buscamos promover a transicdo para uma economia mais
verde, inclusiva e equitativa”. O texto acrescenta que o “Arcabouco é um documento
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Ja a divida externa de natureza contratual é formada especialmente
por contratos celebrados entre a Republica Federativa do Brasil e credores
privados (majoritariamente bancos estrangeiros), organismos multilaterais
(como o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID e o Banco Inter-
nacional para Reconstrucao e Desenvolvimento — BIRD) e agéncias governa-
mentais estrangeiras (por exemplo, o Japan Bank for International Coopera-
tion — JBIC e a Agence Francaise de Développement — AFD)?".

Os instrumentos de empréstimo, garantia, aquisicdo de bens e finan-
ciamento contratados no exterior, em que a Unido for parte, devem ser fir-
mados pelo Ministro de Estado da Fazenda®®, sendo, contudo, praxe que a
competéncia seja delegada a um procurador da Fazenda Nacional.

Tendo em vista que, ao dirigir-se ao mercado internacional para an-
gariar recursos, o Estado ndo tem poder de império, as normas que regem
os contratos internacionais relacionados a divida externa tendem a ser li-
vremente pactuadas entre as partes, com menor incidéncia do direito pu-
blico interno na conformacao de suas clausulas. Exigir-se a aplicacdo direta
e rigorosa das regras sobre contratos administrativos praticamente inviabi-
lizaria o acesso ao crédito externo sob a forma de contratos. Nesse sentido,
por exemplo, o Tesouro Nacional, ao contratar diretamente ou por intermé-
dio de agente financeiro, esta autorizado a “aceitar as clausulas e condicoes
usuais nas operacdes com organismos financiadores internacionais”, bem
como admite-se como “védlido o compromisso geral e antecipado de dirimir
por arbitramento todas as dividas e controvérsias derivadas dos respectivos
contratos”.

abrangente, aplicdvel a uma ou mais emissoes futuras de Titulos Piiblicos Soberanos
Sustentaveis emitidos pelo Tesouro Nacional. Cada titulo estara associado a um
conjunto de despesas elegiveis selecionados, em alinhamento as secdes ‘Uso dos
Recursos’ e ‘Processo de Avaliacio e Selecao™ (p. 33).

37 Uma lista completa dos contratos financeiros firmados pelo Estado brasileiro pode
ser encontrada no Painel da Divida Contratual (disponivel em: https://paineldivida-
contratual.tesouro.gov.br/painel_divida_contratual. Rmd#section-tabela-com-dados.
Acesso em: 1 jun. 2024).

38 Decreto-Lein. 1.312/1974, art. 6°.

39 Decreto-Lein. 1.312/1974, art. 11.
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