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NOTA PREVIA!

Tal como escrevemos em nota prévia a edi¢do policopiada, estes sumarios
tém como Unica e exclusiva finalidade servir como elemento de estudo aos alu-
nos do 2° ano da Faculdade de Direito da Universidade de Macau, na disciplina
de Economia Piblica.

De modo algum devera ser encarada como uma segunda verso. As altera-
¢des introduzidas ndo justificam tal designacdo, pois correspondem, apenas, as
actualizagdes entretanto verificadas no plano do Direito Positivo, bem como as
transformagdes ocorridas no dominio da Divida Publica do Territorio de Macau.

Macau, Dezembro de 1997

A pedido expresso do Autor, publica-se em pé de pagina a nota prévia a edi¢do policopiada: Ao
elaborar estes sumarios relativos ao Crédito Publico, ndo tivemos outra pretenséo que néo fosse
a de proporcionar aos alunos de Economia Ptblica, do 2° ano, da Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Macau, mais um elemento de estudo que, apesar de elementar, lhes possa vir a ser
util nas suas tarefas académicas. Tratando-se apenas de uns “sumérios”, os quais pretendemos
basear de forma tdo correcta quanto possivel em obras dos mais conhecidos cultores das Finan-
cas Publicas e da Economia Publica, ndo excluem, antes exigem de quem os utilize, um estudo
atento da bibliografia, por nés ai pontualmente indicada. Por outro lado, e sendo um simples
contributo que especificamente se destina aos Estudantes da Faculdade de Direito da Universi-
dade de Macau, ndo poderiamos deixar de fazer referéncia a algumas normas juridicas vigentes
no Territério reguladoras de matérias objecto deste trabalho. Sendo assim alertamos os Senho-
res Estudantes para uma leitura cuidada desses diplomas, a comegar pelo Estatuto Organico do
Territorio. Finalmente, ndo poderiamos deixar de dirigir uma palavra de grande apreco e agra-
decimento ao senhor Ezequiel Cuco, Estudante desta Faculdade de Direito, pela colaboragio
que nos prestou na tarefa de processamento deste texto. Para ele o nosso muito obrigado. Resta-
nos desejar aos nossos alunos que possam aproveitar o maximo desta nossa humilde contribui-
¢do, pois, como dissemos, ¢ para eles que ela imediatamente se destina (Maio de 1995).
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Carituro I

INTRODUCAO

1. 0 EMPRESTIMO PUBLICO COMO RECEITA NAO EFECTIVA

Os empréstimos, sendo uma das fontes de financiamento publico, concre-
tizam o recurso ao crédito por parte do Estado. Deste modo, existem determina-
das receitas actuais, com que se realizam despesas actuais, mas que geralmente
originam despesas futuras.

Queremos entdo referirmo-nos a receitas ndo efectivas, as que “ndo au- .
mentam o valor do patriménio do estado”?, neste caso, em especial, as receitas
provindas de empréstimos, visto que a quase totalidade de tais receitas tém a sua
origem no recurso ao crédito’.

2. CREDITO PUBLICO — CONCEITO*

A expressdo “recurso ao crédito”, aponta de imediato para uma “ideia ge-
ral de crédito”, enquanto “existéncia de uma situagéo em que se verifica a dilagio
temporal entre duas prestagdes que deveriam ser, em principio, simultaneas, de-
rivando dai um beneficio para um dos sujeitos da operagdo”>. -

O crédito publico surge-nos, assim, como uma modalidade de crédito que
se insere na actividade econémica do sujeito publico. Para a delimitac@o de tal
conceito, importa considerar dois elementos definidores: (a) um elemento sub-
Jjectivo, e (b) um elemento objectivo.

2.1. Elemento subjectivo (o sujeito)

O sector publico (Estado) pode surgir numa rela¢do de crédito como cre-
dor ou como devedor. Ora, quando nos referimos ao “crédito publico strictu sensu”,
o Estado aparece-nos como titular da posi¢ao passiva na relagdo de crédito, como
devedor (Estado-devedor).

Esta posi¢ao do Estado, enquanto sujeito passivo na relagdo crediticia, ird
originar varias consequéncias no regime juridico desta relagdo. Desde logo: (a) a

2 Jo#o Almeida Garrett, Economia e Finangas Publicas, Porto 1989, pp. 104 e 105. Ver ainda neste
contexto tudo o que se refere aos tipos de receita piiblica e aos vérios critérios da distingéo. Segun-
do o Autor, os empréstimos, “ndo sdo efectivamente receitas a ndo ser em sentido formal”.

3 Podem existir outras receitas nio efectivas, como sejam, as que sio originadas pela alienagdo de
uma parcela do patriménio do Estado, ou pelo reembolso de empréstimos feitos pelo Estado aos
particulares.

4 Sobre este ponto 2, ver, em especial, Sousa Franco, Finangas Publicas e Direito Financeiro, 11
volume, Almedina, Coimbra, 4* edi¢@o, 1993, pp. 80 a 85.

5 Sousa Franco, Finangas Publicas, cit., pp. 80 e 81.
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possibilidade de o Estado modificar o regime do cumprimento, devido ao seu
poder de autoridade; e (b) o facto de se assegurarem especiais cautelas, aos cre-
dores privados®.

2.2. Elemento objectivo (de que forma e a que titulo o Estado é

devedor?)

Considera-se neste plano a existéncia de diversos tipos de responsabilida-
de. Agora interessam-nos, sobretudo, as que se seguem:

a) Débitos efectivos ou principais (crédito e divida principais “hoc sensu’)
— nestas situacdes, o Estado ¢ devedor de determinada quantia em virtude de um
certo facto anterior.

b) A titulo subsidiario (crédito e divida acessorios) — neste tipo, o Es-
tado responde subsidiariamente pelas dividas de outras entidades. Aqui, po-
demos distinguir duas situacdes: (i) empréstimo com reembolso de encargos,
em que o Estado se compromete a reembolsar como se fosse o devedor prin-
cipal, sendo depois reembolsado por este; (ii) aval do Estado (regime-regra),
caso em que o Estado se compromete a pagar, mas apenas no caso de o deve-
dor ndo cumprir’.

3.MOTIVOS OU RAZOES PELOS QUAIS O ESTADO RECORRE

AO CREDITO

3.1. Desde logo, o Estado recorre ao crédito para ocorrer a “dificuldades
transitorias de tesouraria”, para suprir “caréncias ocasionais da tesouraria” ou
melhor, quando existir um “défice da tesouraria”.

3.2. Noutras situagdes, o Estado recorre ao crédito quando enfrenta “difi-
culdades orcamentais”, ou seja, para “financiar o défice global do orgamento do
Estado”. E o que se chama, em caso de “défice or¢camental .

Crédito publico “strictu sensu” distingue-se de: (a) crédito interpiiblico: “movimentagdes inter-
nas de dinheiro dentro do sector publico”; (b) crédito das entidades puiblicas: ““crédito’ conce-
dido por entidades publicas, a outros sujeitos e que por isso tém regime especial de direito
publico (Sousa Franco, ibidem).

Sousa Franco, refere-se a criagdo monetdria, aos impostos reembolsaveis e crédito forcado,
como figuras afins do crédito piblico. No que respeita ao crédito forgado, sobre ele nos iremos
debrugar, ao estudar os tipos de empréstimo. Todavia, na linha de Sousa Franco, devera fazer-se
notar que é extremamente dificil, por vezes, distinguir estas situagdes das de imposto
reembolsavel. Quanto a criagio monetaria, Almeida Garrett entende que deve ser tratada na
rubrica do crédito publico, uma vez que “ela acaba por se efectivar mediante operagdes de
crédito realizadas pelo Estado junto do Banco Central”.Ver Sousa Franco, Finangas Publicas,
cit., p. 99, nota 1 e Almeida Garrett, Economia, cit., p. 99, nota 1.

Ver Sousa Franco, Finangas, cit., p. 86; Almeida Garrett, Economia, cit., pp. 102 a 104; e Teixeira
Ribeiro, Ligbes de Financas Publicas, 4* edi¢do, Coimbra Editora, 1991, pp. 140 a 143.
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3.3. Sousa Franco, aponta ainda como “funcéo financeira” do recurso ao
crédito ptiblico, a “forma de cumprimento de obrigagdes pecuniarias do Estado”,
“0 qual pratica um acto diferido no tempo, declarando-se devedor em contrapartida,
mediante obtencdo de sacrificios patrimoniais ou da aquisi¢do de bens”. Foi o
que aconteceu em Portugal, com o caso do “empréstimo das indemnizagoes-
nacionalizagées e expropriacoes”(1977).

3.4. Note-se que TEIXEIRA RIBEIRO apresenta como razdo do recurso ao
crédito publico por parte do Estado, a “ esterilizagdo do poder de compra™?, de
modo a diminuir as despesas privadas e assim combater um processo inflacionista.
Pensamos ser este um bom exemplo para ilustrar aquelas situacdes em que o
Estado recorre ao crédito publico por razdes que Sousa FrRaNco situa no plano
extra-financeiro!'. Aqui o empréstimo, o recurso ao crédito publico, ¢ utilizado
como um “importante instrumento de politica monetaria e financeira”.

3.5. Na hipotese de o Estado se encontrar perante um défice de tesouraria
recorre ao crédito a curto prazo; caso se trate de um défice orcamental recorre ao
crédito a médio e longo prazo'.

Carfturo II

ESPECIES DE EMPRESTIMOS

1. CONCEITO DE EMPRESTIMO PUBLICO

“Empréstimo publico é um acto pelo qual o Estado beneficia de uma trans-
feréncia de meios de liquidez, constituindo-se na ulterior obrigagéo de os reem-
bolsar e/ou pagar juros”'.

2. EMPRESTIMOS A CURTO, MEDIO E LONGO PRAZO

2.1. Empréstimos a curto prazo: sfo os empréstimos contraidos pelo
prazo de um ano e serdo reembolsados antes do termo do periodo financeiro em
que sdo celebrados.

Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 86 e 87.

Teixeira Ribeiro, Ligdes, cit., p. 143.

Sousa Franco, Finangas, cit., p. 87.

12 Almeida Garrett, Economia, cit., pp. 102 a 104.

3 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 91. O empréstimo publico abrange uma gama de operagdes financei-
ras mais amplas do que o empréstimo privado (ex: rendas vitalicias e empréstimos consolidados).
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2.2. Empréstimos a médio e longo prazo: séo contraidos por um periodo
superior a um ano, e vencem-se em periodo or¢camental diferente daquele em que
foram contraidos'*.

3. EMPRESTIMOS INTERNOS E EMPRESTIMOS EXTERNOS

3.1. Empréstimos internos
Sao os empréstimos contraidos dentro do proprio pais, junto de subscritores
ou prestamistas integrados na economia nacional.

3.2. Empréstimos externos

Sdo os empréstimos contraidos no estrangeiro, contraidos em mercados
externos.

Note-se que, s6 por si, a nacionalidade da moeda, a residéncia dos credo-
res, ou a existéncia ou inexisténcia de movimento internacional de capitais, serdo
insuficientes para servir de critério de distingdo entre empréstimos externos e
empréstimos internos.

Todavia, (a) quando contrai um empréstimo interno, o Estado dirige-se
aos capitalistas residentes no pais, sendo estes subscritos, na quase totalidade,
com capitais existentes no mercado interno; e (b) guando contrai um empréstimo
externo, o Estado dirige-se aos capitalistas residentes noutros paises, sendo aqueles
subscritos com capitais existentes no estrangeiro.

4. EMPRESTIMOS PERPETUOS E EMPRESTIMOS TEMPORA-
RIOS

4.1. Empréstimos perpétuos

Empréstimos que o Estado contrai obrigando-se a pagar um juro anual,
mas ndo a proceder ao reembolso do capital.

Podem ser: (a) empréstimos irremiveis: aqueles empréstimos que o Estado
contrai, mas ndo goza da faculdade de proceder ao reembolso; e (b) empréstimos
remiveis: aqueles em que o Estado goza da faculdade de efectuar o reembolso
quando quiser.

Por aqui se conclui que os empréstimos perpétuos néo sdo verdadeiros
empréstimos, antes rendas perpétuas de juros. E isto porque: (i) nos empréstimos

O D.L. n° 353-1/77 de 29 de Agosto, considerava empréstimos a curto prazo aqueles que eram
contraidos no prazo de um ano; a médio prazo, os que eram contraidos pelo periodo de mais de
um ano e menos de cinco anos; a longo prazo, os contraidos por um periodo de cinco anos ou
mais. Ver Sousa Franco, Finangas, cit., p. 93, Almeida Garrett, Economia, cit., pp. 104 e Teixeira
Ribeiro, Ligdes, cit., p. 142, nota 1.
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irremiveis, o Estado nem sequer os pode reembolsar; (ii) nos empréstimos remi-
veis, o Estado pode reembolsar, mas no esta obrigado a tal. Naturalmente, os
empréstimos remiveis tém mais vantagem para o Estado, pois a ele, devedor,
pertence a faculdade de decidir o momento oportuno para os pagar.

Mas, pergunta-se: como é possivel alguém emprestar ao Estado, quando
sabe que nunca vira a ser reembolsado, ou que podera nunca vir a sé-10?

Ao que se respondera: (a) os empréstimos sdo titulados (titulos de crédi-
to) e como tal sdo negocidaveis na bolsa; (b) eles incorporam uma promessa de
pagar um juro anual, tém um valor venal. Dai que, negociando os titulos os
credores podem satisfazer os seus créditos.

Importa referir neste dominio a denominada lei da cotagdo dos fundos
publicos, nos termos da qual a cotagdo dos titulos, tende para a capitalizagdo do
seu rendimento a taxa de juro corrente. Assim, ao rendimento de cada titulo
corresponde um certo capital para o qual tende o seu valor venal. A taxa de juro
¢é igual ao rendimento anual do capital.

Daqui resulta o valor da cotagéo. A cotaggo dos titulos, depende de: (a)
uma constante, o rendimento; (b) de uma variavel, a faxa de juro.

Tenha-se presente que, consoante o empréstimo seja remivel ou irremivel
serdo diferentes as reac¢des da cotacdo as variagdes taxa de juro® '©.

4.2. Empréstimos temporarios

S&o os empréstimos que o Estado se obriga a amortizar. Podem ser:

a) Empréstimos reembolsdveis a vista, aqueles que o Estado se compro-
mete a pagar quando o credor quiser.

Sera o caso, segundo TEIXEIRA RIBEIRO, dos certificados de aforro'’,em
que o juro se incorpora no capital, e o Estado fica com a certeza que os credores
ndo aparecerdo a trocar os seus certificados (titulos) no dia seguinte ao da subs-
cricdo. Os portadores dos titulos (credores) tém interesse nesse aumento do capi-
tal, acabando um empréstimo reembolsavel a vista por se transformar num em-
préstimo reembolsével a prazo. ‘

b) Rendas vitalicias, que sdo os empréstimos em que o Estado se obriga a
pagar uma renda anual ao seu credor enquanto este for vivo. E através da renda
que o reembolso se efectua.

15 Sobre esta matéria sera indispensavel a leitura de Teixeira Ribeiro, obra citada, pp. 144 e seguintes.

16" Dentro dos empréstimos perpétuos (aqueles em que ndo existe um facto extintivo normal, prote-
lando-se a sua vigéncia indefinidamente no tempo) Sousa Franco distingue entre: (a) consolida-
dos, os que conferem ao credor, o direito de receber juros embora nunca haja reembolso do capital.
O Autor refere que tais empréstimos so uma espécie em decadéncia em Portugal. O tltimo destes
empréstimos ocorreu em 1940 com os “consolidados centendrios”; (b) rendas perpétuas, que
sd0, na pratica, espécies idénticas aos consolidados. Sao formas de aplicagdo obrigatéria de di-
nheiros de contas das pessoas colectivas perpétuas de utilidade publica ou outros fundos andlogos,
recebendo em troca rendas anuais. Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 97 e 98.

17 Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., p. 149.
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A renda sera maior ou menor quanto menor ou maior for a probabilidade
de duragdo de vida do credor. S6 que a duracdo da vida nunca ¢ certa, mas sempre
provavel. Dai que o Estado possa vir a perder em determinadas situagoes.

¢) Empréstimos amortizaveis por sorteio, em que o Estado reembolsa to-
dos os anos um niimero constante ou variavel de titulos tirados a sorte, de modo
a que 0 empréstimo se encontre inteiramente amortizado ao fim de certo prazo.

Sousa FraNco dava como exemplo, no caso portugués, as obrigagoes do
tesouro'®.

d) Empréstimos reembolsdveis em data fixa, em que o Estado se obriga a
reembolsar todo o capital do empréstimo em certa data. Ora, em certa medida,
poder-se-a colocar a tesouraria em grandes dificuldades. Dai que ndo devam ser
de grande montante, ou a curto prazo (para satisfazer défices de tesouraria).

Como ndo sdo negociaveis na bolsa, os empréstimos reembolsaveis a vista
e as rendas vitalicias, ndo t€m cotacao.

J4 0 mesmo ndo acontece com 0s empréstimos amortizaveis por sorteio €
os reembolsaveis em data fixa. Contudo, as variagdes das cotacdes em
consequéncia da oscilagdo da taxa de juro, nunca sdo as mesmas que se verificam
relativamente aos empréstimos perpétuos (remiveis e irremiveis).

4.3. Razdes que levam o Estado a preferir diversos tipos de empréstimos.

a) Sdo diferentes as preferéncias dos credores (capitalistas). Aqui, €
determinante a estabilidade ou instabilidade do valor da moeda.

b) Tentativa de o Estado reduzir ao minimo os encargos resultantes do
recurso ao crédito. Os juros e o reembolso pesardo em ultima instancia sobre os
contribuintes.

¢) O destino dos empréstimos (vejam-se as razoes que determinam o re-
curso ao crédito).

5. EMPRESTIMOS VOLUNTARIOS, EMPRESTIMOS FORCA-
DOS E EMPRESTIMOS PATRIOTICOS

5.1. Empréstimos voluntarios: sdo aqueles que dependem da vontade do
eventual credor. Quando o Estado pede, quem quer empresta, quem ndo quer nao
empresta. O empréstimo voluntéario sera “um acto juridico bilateral pelo qual o
Estado ou outro ente publico’ recolhe fundos, comprometendo-se a realizar em
contrapartida diversos tipos de prestagdes correlativas, como sejam o reembolso
e/ou pagamento de juros ou rendas”?.

18 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 99.

9 Como sera o caso do Territorio de Macau.
2 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 92.
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5.2. Empréstimos forcados: serdo empréstimos exigidos pelo Estado em
determinadas circunstincias. Nestes casos, como diria TEIXEIRA RIBEIRO, “até
empresta quem ndo quer ?'. Segundo Sousa FrRANCO, caracterizar-se-30 essenci-
almente, pelo facto de “no momento de contrac¢do do empréstimo o devedor
publico praticar um acto unilateral de autoridade, impondo um sacrificio que
consiste na privagdo de determinados meios econdmicos, imposto aos particula-
res com o fim de custear os encargos publicos” .

Entende este Autor, que esta “figura autbnoma” devera considerar-se como
um “sucedaneo do imposto”, ou “como contendo um imposto implicito™?. Neste
tltimo sentido aponta também CAvaco SiLva*.

Tais posicdes sdo criticadas por TEIXEIRA RIBEIRO, a0 afirmar: (a) ndo se
trata de um imposto, pois este ¢ unilateral e o empréstimo € bilateral; (b) a
prépria voluntariedade como caracteristica essencial do empréstimo €
questionavel; (c) quanto a hipétese do “imposto implicito” ela caira pela base,
pois mesmo que o credor perca com as cotagdes no mercado de titulos (pelo
facto de o rendimento ser inferior, ao que seria, se o titulo fosse emitido a taxa
de juro corrente no mercado), ele sempre podera esperar pelo reembolso do
Estado® %.

Sdo as seguintes, as razdes subjacentes aos empréstimos forcados: (a)
obtencdo do empréstimo a um juro mais baixo do que o juro corrente no merca-
do; (b) negacdo dos potenciais credores aos empréstimos solicitados, em virtude
das orientagdes politicas dos Governos.

5.3. Empréstimos patridticos: s3o os empréstimos, através dos quais o
Estado, fazendo apelo aos sentimentos patrioticos dos seus nacionais, consegue
dinheiro a juro mais baixo do que o juro corrente no mercado. Sdo empréstimos
voluntarios®'.

2l Teixeira Ribeiro, Ligdes, cit., p. 155.

22 Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 91 e 92.

2 Sousa Franco, ibidem.

24 Cavaco Silva, 4 Teoria do Empréstimo Publico For¢ado, in Economia, ano IV, n° 2, Maio de
1980, pp. 243 e ss.

25 Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., pp. 156 e 157, nota 1.

26 Atendendo & natureza unilateral do imposto e ao carécter bilateral do empréstimo, Rato Rainha,
considera, que é possivel fazer uma distingdo entre as duas receitas publicas. O empréstimo
forcado ndo sera um imposto. José H. Rato Rainha, Apontamentos de Direito Fiscal, Policopiados,
Universidade de Macau, Faculdade de Direito, 1994.

27 Ver Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., pp. 163 e ss.
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6. VANTAGENS ESPECIAIS DOS EMPRESTIMOS PUBLICOS?

6.1. Prémio do reembolso

O juro ndo € uma vantagem especial dos empréstimos publicos, pois faz
parte da natureza do empréstimo. Ora, o prémio de reembolso representa uma
vantagem particular conferida pelo Estado aos seus credores.

Em determinadas circunstancias, (emissdes abaixo do par®®) os credores fi-
cam com o direito de receber mais no futuro (reembolso), do que pagam no presen-
te. A esta diferenga que os credores ficam a ganhar chama-se prémio do reembolso.

6.2. Prémio de amortiza¢io (vantagens inerentes aos empréstimos

amortizaveis por sorteio)

Todos os anos, o Estado amortiza um niimero constante ou variavel de
titulos, aos quais acrescenta um “prémio” ao seu valor nominal. Tais vantagens
ficam a dever-se ao facto de o Estado conseguir empréstimos (titulos) com um
rendimento inferior ao que teriam, caso o titulo tivesse sido emitido a taxa do
Jjuro corrente no mercado.

6.3. Garantias de pagamento

A partida, o Estado é o mais solvente de todos os credores. Todavia, isto
ndo significa que pague sempre e as vezes duvida-se que pague. Deste modo, sdo
exigidas pelos credores garantias de pagamento.

Assim, consignagdo de receitas ao servigo dos juros e da amortizacdo dos
empréstimos. Consigna-se, por exemplo, a receita de um determinado imposto
(receita consignada) ao pagamento dos juros e & amortizac3o de um determinado
empréstimo (despesa).

6.4. Garantias contra a desvalorizacio

O Estado também fornece aos seus credores garantias contra a deprecia-
¢do da moeda. Assim, liga-se o empréstimo ao valor de um bem ou de um con-
Jjunto de bens, que acompanha de perto as oscilagdes monetarias. O Estado ird
pagar os juros e o reembolso do empréstimo com a aplicagéo do coeficiente da
valorizagdo ou desvalorizagdo daquele bem.

Podem ser: (a) garantia cambio: ligado ao valor de determinada moeda
estrangeira (o dolar, o iene, o marco, a libra, etc.); (b) cldusula-Ouro: ligado ao
valor do ouro (bem); e (c) empréstimos indexados, em que se liga o empréstimo
ao valor de uma, varias, ou todas as mercadorias, cuja variacdo se exprime geral-
mente através dos respectivos niimeros indices.

28 Sobre a distingdo entre emissio ao par e abaixo do par, ver Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., pp.

157 a 163.
¥ Teixeira Ribeiro, Ligées, cit., pp. 156 a 157
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6.5. Isencio de impostos

Outras vezes o Estado determina a isen¢@o de impostos sobre o rendimen-
to dos titulos. Todavia, serd necessario verificar se a isengdo ¢ efectiva e néo
ficticia, pois o Estado pode isentar de impostos os rendimentos dos empréstimos,
mas pagar Um juro menor por esses mesmos empréstimos. Uma isen¢@o verda-
deira é muito dificil de se verificar®.

Capituro II1

DIVIDA PUBLICA

1.NOCAO
A divida publica é o conjunto de situagdes passivas que resultam para o
Estado do recurso ao crédito publico®’.

2. ESPECIES DA DIVIDA PUBLICA

2.1. Divida interna e divida externa®

a) Divida interna: é a divida que resulta dos empréstimos internos;

b) Divida externa: é a divida que resulta dos empréstimos externos;

A importéncia da distingdo entre divida interna e externa decorre de trés
grandes diferencas que existem entre elas:

(1) Néo é igual o 6nus que uma e outra acarretam®;

(2) Os encargos da divida interna sdo geralmente satisfeitos em moeda naci-
onal, os encargos da divida externa so satisfeitos, ou em ouro, ou em moeda que
goza de confianca internacional, pois os credores estrangeiros exigem o pagamen-
to dos juros e a amortizagdo ou reembolso em moeda que lhes merega confianga).

Daqui derivam duas consequéncias: (i) a divida externa no assegura ao
Estado devedor o beneficio da desvalorizagdo da moeda; (ii) a divida externa, ao
contrario do que sucede com a divida interna, pode provocar ou agravar o défice
da balanca de pagamentos.

(3) Diferenca de ordem politica: sendo interna a divida, o Estado deve
na generalidade dos casos aos seus cidaddos, mas sendo externa o Estado

30 Sobre este ponto ver o que Sousa Franco refere em relagdo aos chamados “elementos acessérios
da relagdo de empréstimo”, Finangas, cit., pp. 110 e 111.

31 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 87.

32 Sobre este ponto ver Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., pp. 167 a 171

3 Ver infra, cap. IV.
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deve a cidaddos de outros paises. Ora, no primeiro caso, o Estado goza de
soberania perante os credores o que ndo acontece com a divida externa. As-
sim no caso da divida externa, quer os credores enquanto tais (por associa-
¢do), quer representados pelos seus governos, podem exercer pressdes sobre
o Estado devedor. '

2.2. Divida principal e divida acessoria**

a) Divida principal: consiste no conjunto das posigdes passivas em que o
Estado se encontra, devido a opéracdes de crédito que foram praticadas no seu
interesse principal (ou até exclusivo)

b) Divida acessoria: é o conjunto de situagdes passivas em que o Estado ¢
um sujeito acessorio, garante de outros sujeitos publicos ou privados.

A forma mais tipica dentro desta espécie, deriva de concessdo de aval do
Estado®. O aval é o acto pelo qual o Estado se obriga acessoriamente pelo cum-
primento de obrigagdes que a titulo principal cabem a outras entidades.

2.3. Divida fundada e divida flutuante’

a) Divida fundada: é a que resulta dos empréstimos perpétuos e dos tem-
porérios a médio e a longo prazo.

A divida fundada, assim chamada porque ha séculos, em Inglaterra, quan-
do se emitia um empréstimo a longo prazo, criava-se um fundo para fazer face
aos encargos de amortizacdo ou reembolso, divide-se em divida consolidada e
divida amortizavel.

E divida consolidada, que é a que resulta dos empréstimos perpétuos; e é
divida amortizavel, que é a que resulta dos empréstimos temporarios a médio e a
longo prazo.

b) Divida flutuante: € a que resulta dos empréstimos temporarios a curto
prazo.

A divida flutuante provém, como dissemos, dos empréstimos temporarios
a curto prazo (até um ano). Ora, tais empréstimos foram contraidos para ocorrer
a défices momentaneos de tesouraria. A este défice de hoje sucede o superave de
amanha, depois ... volta o défice. Assim, esta divida surge, desaparece, renasce,
e por isso se diz que flutua. Dai o nome, divida flutuante.

A divida flutuante deriva de: (i) empréstimos representados em titulos (bi-
Ihete do tesouro); (ii) aberturas de crédito em conta-corrente, feitas pelos bancos
ao Estado; e (iii) suprimentos, obtidos pelo Estado junto dos bancos (aberturas
de crédito simples).

34 Sousa Franco, ob. cit., p. 88.

3 Sobre o aval, ver infra. Ver ainda, no que respeita a prestagdo de avales pelo Territorio de
Macau, o art® 63° do Estatuto Orgénico de Macau e a Lei n° 23/96/M, de 19 de Agosto.

% Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., pp. 213 a 215.
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2.4. Divida titulada e divida néo titulada

Esta distingo tem a ver com a representa¢do do empréstimo e da divida®’.

a) Divida titulada: é aquela em que os direitos e deveres emergentes da
contrac¢do de um empréstimo publico sdo incorporados em certos documentos,
em condi¢des definidas por lei, de modo que a titularidade ou a detenc@o legitima
do documento possibilita o exercicio destes direitos e a exigéncia dos respectivos
deveres. ‘

Na divida titulada (e nestes empréstimos), o documento néo € apenas um
meio de prova, mas destina-se a incorporar aquilo que originariamente apenas
provava (tal como acontece com um cheque ou uma letra)®®.

b) Divida ndo titulada: ¢ aquela em que os direitos e deveres emergentes
de operagdes financeiras ndo estdo incorporados em “titulos documentais”, em-
bora estejam registados ou contabilizados, € possam, assim, ser provados por
qualquer meio de prova, incluindo, portanto, documentos (nomeadamente, quan-
do estdo registados, contabilizados ou resultam de contratos escritos).

¢) Quanto as espécies de titulos temos:

(1) Titulos nominativos: séo aqueles que estao rodeados de maior formalismo
quanto 4 circulagdo, na medida em que o titular (nome), esta designado no titulo,
assim como num registo da entidade emitente. Por sua vez, a sua circulagdo so6 se
podera fazer através de um averbamento no titulo, pelo qual se substitui 0 nome do
antigo pelo do novo titular. Esta espécie tem a vantagem de atribuir fortes garantias
aos subscritores®, todavia ndo facilita a circulagdo do titulo.

(2) Titulos ao portador: sendo mais praticos do que os anteriores, facili-
tando deste modo o comércio juridico, sdo, no entanto, menos seguros, podendo
circular pela simples “traditio manu” (entrega). Em certas situagdes, este proces-
so torna-se mais complexo. Queremos referir-nos ao endosso. Neste caso, a cir-
culagio far-se-4 de maneira a que a cadeia dos titulares conste do préprio docu-
mento. Assim, constara do titulo uma declaracdo do primitivo titular, através do
qual este transfere o direito incorporado a outrem*.

(3) Titulos mistos (o caso do titulo de cupdo). A forma mais frequente dos
titulos mistos é a do #fulo de cupdo. Nesta situaco o titulo € composto por duas

3 Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 105 a 108.

3 Note-se que quando nos referimos a titulo, ou empréstimo titulado, nos estamos a reportar a um
sentido restrito de “titulo”, enquanto titulo de crédito, “o qual representa e incorpora os direitos de
crédito, sendo a sua detencfio causa e condigdo de exercicio desses poderes”. Ao lado deste titulo
em sentido estrito, temos um titulo em sentido amplo: “qualquer documento que justifica ou docu-
menta uma dada situagio de crédito sobre o Estado” (Sousa Franco, Finangas, cit., p. 106).

3 Sobre esta alinea ver Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 106 a 108.

4 Subscritor é aquele que adquire os titulos. Subscri¢do “¢ o ultimo momento da relagdo normal
de empréstimo”: através dela, “quem nisso estiver interessado adquire titulos do empréstimo,
entregando ao Estado as quantias que estd interessado em emprestar constituindo-se assim em
seu credor’. Sousa Franco, Finangas, cit., p. 104.
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partes: (i) uma delas titula o direito as prestacdes de capital € normalmente ¢
nominativa; (ii) uma outra sera constituida por cupdes destacaveis e a sua apre-
sentagdo ¢ suficiente para o pagamento do valor correspondente, que em geral é
o dos juros correspondentes a cada ano.

A partida, estes titulos s3o negocidveis, embora alguns o ndo sejam, como
¢ o caso das rendas e, em Portugal, dos certificados de aforro.

Quando se refere a estes titulos, Sousa Franco diz que se traduzem “uma
feliz combinacdo”, na medida em que neles se conciliam a fungdo de garantia
(capital) e fungdo de circulacdo (rendimento). Refere ainda o Autor que normal-
mente o termo titulo ¢ utilizado para significar titulos ao portador e titulos mis-
tos, reservando-se o termo certificado para designar os titulos nominativos.

3. CONTEUDO DA RELACAO DE EMPRESTIMO PUBLICO

Emergindo do contrato de empréstimo (acto juridico), na relagdo juridica
de empréstimo publico é possivel distinguir elementos essenciais de elementos
acessorios.

3.1. Elementos essenciais

Elementos essenciais sao aqueles sem cuja verificag@o ndo hé, ou deixa de
haver relagdo de empréstimo “ou, melhor dizendo, os que tém de existir em todas
as relagdes de empréstimo publico”. Sdo formados pelos direitos e reciprocos
deveres que emergem da operagdo da subscri¢ao*!. Assim, temos:

a) O direito ao reembolso do capital e o dever de o reembolsar.

b) O direito a juros e o dever de os reembolsar: este ultimo é muitas vezes
cumulativo com o de reembolsar o capital e em certas alturas substitui-o. Traduz-
se na obrigacdo de pagar juros ou rendas, como remuneracao pelo uso capital.

Como se sabe, a remuneragéo do capital emprestado faz-se através de ju-
ros ou rendas. Os juros correspondem a remunerag@o do uso do capital do presta-
mista (segundo as condigdes do mercado); as rendas, “necessariamente mais al-
tas do que os juros”, correspondem a remuneragdo do uso do capital e a uma
parcela da sua restituigio®. E o caso das rendas vitalicias.

¢) O prazo e as condigdes essenciais do pagamento (amortiza¢do). Como
vimos, os empréstimos ptiblicos obedecem a “ideia de pagamento diferido”. Ora,
este far-se-4 de acordo com determinadas condi¢des, que se transformam assim
em elementos essenciais da relacdo do empréstimo.

3.2. Elementos acessorios
Elementos acessérios sdo aqueles que, embora verificando-se em certos

4 Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 108 e 109.
4 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 109.
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empréstimos, ndo existem obrigatoriamente em todos. Estes elementos, segundo
Sousa Franco muito variados, traduzem-se em “vantagens especiais concedidas
aos credores”. Sendo assim, mais ndo s3o do que as, por nos ja referidas, “vanta-
gens especiais dos empréstimos publicos ™.

4. NATUREZA JURIDICA DO EMPRESTIMO PUBLICO

4.1. Posicao do problema

Como resposta a questdo, poderemos deparar com trés solucdes possiveis:
(a) o empréstimo publico serd um “acto unilateral de soberania’’; (b) o emprés-
timo publico serd um contrato de Direito Privado; e (c) o empréstimo piblico
sera um contrato de Direito Publico*.

Como ensina Sousa Franco, “nédo parece (...) ter grande sentido determi-
nar em abstracto a natureza do acto de empréstimo puiblico®’. A solugéo devera
ser encontrada em face de cada ordem juridica e em determinado momento histo-
rico, partindo de uma analise de Direito Positivo®.

4.2. O caracter contratual

Segundo Sousa Franco, serd dificil duvidar que nos encontramos perante
“uma figura com verdadeira natureza contratual”. No acto de empréstimo publi-
co ¢ patente “a fusio de vontades”.

De um lado, o Estado, com a sua vontade formalizada por um acto
unilateral da administracdo, com a natureza da oferta ao publico (por exem-
plo, obrigagdo geral e abertura de subscrigdo)*. Doutro lado temos o pres-
tamista, o capitalista, ou futuro credor, exteriorizando a sua vontade ao acei-
tar a referida oferta (por exemplo, através da subscri¢do do empréstimo, ad-
quirindo os titulos e entregando ao Estado as quantias que estd interessado a
emprestar).

4 Sera de referir, ainda, que Sousa Franco acrescenta outras vantagens aquelas que enunciamos.
Serd o caso da vantagem da “impenhorabilidade dos titulos”, que “exclui de penhoras em proces-
so judicial de execugo os titulos da divida publica”. Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 110 e 111.

4 Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 111 a 114.

4 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 111.-

% Por exemplo, enquanto que o Direito Francés e o Direito Portugués ndo acentuam o carécter

privatistico do empréstimo publico, 0 mesmo ja ndo sucede com o Direito Anglo-Saxénico.

Sera também de salientar que de uma analise dos artigos 61°, 62° ¢ 63° do Estatuto Organico de

Macau (nomeadamente), somos levado a concluir que também a lei fundamental do Territério,

de modo algum revela uma possivel natureza privatistica do empréstimo publico.

Sobre estas nogdes, ver Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 103 a 105.
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S6 entdo temos uma “relacio juridica perfeita™ e “se realiza o fim do em-
préstimo”™3, Pelo “mutuo consenso” das partes estd celebrado o contrato de em-
réstimo publico, note-se “o contrato real do empréstimo”™*
b

4.3. Contrato de “Direito ptiblico”ou de “Direito Privado”?

Afigura-se um pouco mais dificil a questdo de saber se o contrato de em-
préstimo publico se traduz num contracto de direito privado ou num contrato de
direito publico.

Na linha de Sousa Franco, inclinamo-nos de imediato para o cardcter
publico dos contratos de empréstimo piiblico internos™. Isto, pelas seguintes
razdes:

a) Desde logo, ser4 impossivel esquecer que esta relagéo juridica nasce de
“um contrato fortemente informado pelo interesse publico”. Ora, o contrato de
empréstimo publico, destina-se de imediato a obtencdo de receitas por parte do
Estado ou de outros entes publicos, com vista a realizagdo do interesse publico,
ou se quisermos, de interesses publicos (feitura de despesas, produgdo de bens
piiblicos). E muito forte a sua “fungio social”.

b) Por outro lado, € para além de o devedor se tratar de um sujeito publico,
cujo interesse (publico) “dita a configuragdo de muitas clausulas, pesa muito para a
tomada desta posi¢do, o facto de terem que ser fixadas legalmente “as condigdes a
que deve obedecer a emissdo, a gestdo e a amortizagdo do empréstimo™' .

c) Finalmente, este predominio do interesse piiblico podera justificar-se
“em certos casos que o devedor se atribua o poder de modificar unilateralmente
clausulas contratuais”, como acontecera no caso da conversdo®. Para além disso,
tem-se sedimentado na Administracdo uma regra de interpretacdo das clausulas
contratuais “no sentido mais favorével ao interesse piblico”, regra essa confir-
mada para certos efeitos pela jurisprudéncia.

4 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 122.

Naio esquegamos que, tal como refere Sousa Franco, “a relagéo juridica de empréstimo publico nasce
do contrato de empréstimo piiblico”, sendo este contrato, um “contrato real” (cit., p. 108). Contratos
(“negécios”) reais, serdio “aqueles negdcios em que se exige, além das declaragdes de vontade das
partes, sujeitas ou ndo a uma dada forma, a pratica anterior ou simultanea, de um certo acto material”’
(Manuel de Andrade, Teoria Geral da Relagdo Juridica, Vol. II, Almedina, Coimbra, 1983, pp. S0e
51). Caso tipico de contrato real, € o contrato de mutuo (empréstimo em dinheiro) — Codigo Civil,
art® 1142 e segs., em que 0 “acto material a praticar, serd a entrega da quantia (...) emprestada’.

No que respeita aos contratos de empréstimo publico externos, verifica-se segundo o referido
autor, uma “tendéncia para a privatiza¢do”. Sousa Franco, Finangas, cit., p. 114.

Sousa Franco, Finangas, cit., p. 113.

Ver Estatuto Organico de Macau, art® 30, n° 1, alinea h), e artigos 61° a 63°. A este respeito veja-
se com particular acuidade a Lei n° 1/77/M, de 19 de Fevereiro (Autorizagdo de empréstimo
para financiamento do Plano de Fomento para 1977).

3 Ver, infra, n° 3, capitulo IV.

Sousa Franco, Finangas, cit., p. 114. Ver ainda o art® 61°, n° 5, parte final, do Estatuto Orgénico
de Macau.
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Perante todas estas razdes apontadas por Sousa Franco, e de uma anélise,
embora leve, de certos preceitos legais, dificilmente se podera considerar o con-
trato de empréstimo publico como um contrato de direito privado. Tratar-se-4,
sim, de um contrato de Direito Publico.

4.4. A qualificaciio do contrato de empréstimo como Contrato de

Direito Publico. O tipo de contrato.

Para concluir, perguntar-se-4 a que tipo de contrato de Direito Publico,
corresponderd o contrato de empréstimo publico?

Continuando a seguir o pensamento de Sousa FRANCO, apontaremos pelo
menos trés possibilidades tipoldgicas®’:

a) Contrato legislativo. Esta posi¢do € criticavel, pois, embora devendo ser
autorizadas por lei*, cada relagdo em concreto é constituida pela Administracio.

b) Contrato administrativo. Sousa FRaNco ndo acolhe esta solugdo, pois
entende que “néo se verificam os requisitos formais e de tipicidade que presidem
a este qualificativo”. '

¢) Contrato Financeiro de Direito Publico. Esta é a tese preferida pelo
Autor acerca da natureza juridica do contrato do empréstimo publico. Este sera
um contrato sui generis de Direito Publico, uma “modalidade auténoma de con-
trato financeiro de Direito publico, mais proxima, alids, dos contratos de direito
comercial, que dos contratos de Direito Administrativo™.

Pela nossa parte, e sem pretendermos pdr em causa a solugdo adiantada
pelo Professor Sousa Franco, entendemos que, actualmente, ndo nos parece tio
evidente esse afastamento relativamente aos contratos administrativos.

Para além dos argumentos que sdo apresentados por Sousa FRANCO com
vista & qualificacéio do contrato de empréstimo publico como contrato de direito
publico, a tese dos contratos administrativos por natureza, € os conceitos de contra-
to administrativo enunciados no artigo 9°, n° 1, do Estatuto dos Tribunais Adminis-
trativos e Fiscais e nos Cédigos de Procedimento Administrativo Portugués (art®
178° n°1) e de Macau (art® 157°, n° 1), néo afastam, antes pelo contrario, aproxi-
mam, a nosso Vver, este contrato de direito publico dos contratos administrativos.

A tese da aproximag@o do contrato de empréstimo piliblico ao contrato
administrativo € perfilhada por BARBosA DE MELO e ALvEs CORREIA € ainda por
ESTEVES DE OLIVEIRA.

‘Segundo aqueles dois Autores, o contrato de empréstimo ptiblico serd
um contrato administrativo por natureza, isto é, aqueles “contratos celebra-
dos entre a Administracdo e os particulares e que contenham cldusulas

% Sousa Franco, Finangas, cit., p. 114.
%6 Salvo as excepgdes que ela propria estabelece.
7 Sousa Franco, Finangas, cit. p. 114.
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exorbitantes em relagdo ao direito privado, ou seja, (...) clausulas que os
particulares ndo podem inscrever nos contratos que entre si celebram. Trata-
se de clausulas que em regra permitem o exercicio de poderes de autoridade,
quer a Administragdo em confronto com o particular co-contratante, quer a
este em relacdo a terceiros”s.

A este prop0sito, referia ESTEVES DE OLIVEIRA que: “(...) sem embargo,
repete-se, entendermos que jé hoje se justificaria, de jure constituto, a aplicaco
dum regime substantivo de direito publico aos contratos administrativos por na-
tureza, o que ¢ inquestiondvel ¢ que com a perspectiva da entrada em vigor do
CPAG, a questdo da nogdo e do critério do contrato administrativo deixara de
poder situar-se no campo da mera determinagio legal (...) e terd de buscar-se
noutros critérios a resposta para essa questdo”. Segundo o Autor, “isso fard com
que contratos que, entre nos, nunca foram considerados, pelos 6rgos aplicadores
do direito, como administrativos, o serdo doravante”. Entre estes contratos con-
tava-se, precisamente, o contrato de empréstimo ptiblico, o qual j4 era considera-
do, a essa data, contrato administrativo “de pleno direito” em Franga e em Espanha.
Ora, esta linha de pensamento viria a concretizar-se com a publica¢io dos Cédi-
gos do Procedimento Administrativo de Portugal e de Macau, que no mesmo
sentido do projecto de Codigo de Processo Administrativo Gracioso, viriam a
acolher e consagrar a doutrina do contrato administrativo por natureza. Assim,
nos termos do art® 157°, n° 1, do CPA de Macau, “diz-se contrato administrativo
0 acordo de vontades pelo qual ¢ constituida, modificada ou extinta uma relago
juridica administrativa”®.

% Barbosa de Melo e Alves Correia, Contratos administrativos, policop., Coimbra, 1984,

CEFA, p. 15.

*  Esteves de Oliveira, Direito Administrativo, Vol. 1, Almedina, Coimbra, 1980, pp. 649 e 650.

% No sentido do afastamento e ndo identificagdo do contrato de empréstimo publico com o contra-
to administrativo, ver Braz Teixeira ¢ Eduardo Paz Ferreira. O primeiro ndo considera o contra-
to de empréstimo pliblico como um contrato administrativo mas como um “contrato de direito
publico do tipo dos contratos colectivos” (...) “e de adesdo” (Finangas Piiblicas e Direito Fi-
nanceiro, 2* reimp., AAFDL, 1992, pp. 310 e ss, em especial, p. 321). Quanto a Paz Ferreira,
entende que “deverd reconhecer-se a natureza de contrato de direito privado no empréstimo
publico”. Segundo o Autor, *(...) o Estado decide abdicar dos seus poderes de autoridade para
se colocar apenas na posi¢do de uma entidade que se apresenta no mercado de capitais, esperan-
do recolher a adesdo voluntéria dos detentores de poupancas” (Da divida piblica e das garan-
tias dos credores do Estado, Colecgdo teses, Almedina, Coimbra, 1995, pp. 376 € 377). Desta
ultima posigdo estamos em completo desacordo por vérios aspectos, de certo modo jé enuncia-
dos no texto. A este respeito, ndo podemos esquecer as palavras de Almeida Garrett quando nos
diz que “o Estado é sempre o Estado e nunca pode deixar de o ser, sob pena de um absurdo
contra-natura, que lhe acarretaria ilegitimidade” (Economia, cit., p. 15).
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CapituLo IV

DINAMICA DA RELACAO DO EMPRESTIMO PUBLICO

1. GENERALIDADES

Quando consideramos a dindmica da relagdo do empréstimo publico que-
remos referirmo-nos aos factos que exprimem a vida normal da referida relagdo
e assim como aos respectivos factos modificativos.

Antes de mais, importa-nos considerar o conceito de “gestdo da divida”,
que poderemos definir como a “pratica de todo um conjunto operagdes financei-
ras decorrentes da existéncia de uma relagio juridica de empréstimo e necessdri-
as a sua dindmica normal, singular ou globalmente™'.

Ora, dentro de toda esta pratica a que chamamos gestdo da divida, pode-
mos distinguir entre gestdo normal e gestdo anormal. Sendo assim, nesta primei-
ra abordagem, convém referir, desde j4, o que sejam esta gestdo normal e gestdo
anormal da divida.

Por gestdo normal entende-se o “conjunto de operagdes que, em virtude
da contrac¢io da divida publica, se estabelecem entre os Estados e os credores”.
As operagdes mais tipicas de gestio normal sdo as amortizagoes periédicas e 0
reembolso final.

Por gestdo anormal entende-se o “conjunto de operagdes através das quals
o Estado pretende modificar a situacdo e composicdo da divida publica”. E o
caso, por exemplo, da conversao.

2. AMORTIZACAO

“Amortizacdo é, em termos amplos, o conjunto das operagdes tendentes a
assegurar o pagamento dos varios tipos de prestagées a que o Estado esta obriga-
do pelo recurso ao crédito publico (juros, rendas, prestagdes de capital), ou cada
uma dessas prestagdes de cumprimento obrigacional”. Em sentido estrito, amor-
tizagdo serd, apenas, “o pagamento das prestagdes do capital, contrapondo-se-
lhe outras prestagdes, tal como o pagamento de juros ou rendas”®.

Note-se que o resultado fundamental desta operagdo de amortizagéo sobre
divida publica, serd “a diminuigio do seu montante global”®.

61 Sobre a defini¢io de gestdo da divida e a disting@o entre a gestdo normal e anormal, ver Sousa
Franco, Finangas, cit. pag 115.

6 Sousa Franco, Finangas, cit. pp. 115 e 116. Sobre os sistemas de amortizagdo (caixas de amor-
tizacdo, saldos orgamentais, anuidades obrigatorias) e sobre as formas de amortizagdo, ver Sousa
Franco, Finangas, cit. pp. 116 a 118.

6 Sobre a operagdo de amortizagdo da divida piblica, ver Teixeira Ribeiro, Ligdes, cit. pp. 171 a 180.
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3. CONVERSAO

A amortizagdo, enquanto operagdo de gestdo normal da divida publica,
diminui o seu montante global ou a extingue. Por sua vez, a conversio da divida
traduz-se numa operagdo de gestdo anormal “que ndo extingue, mas que geral-
mente a forna menos onerosa’ .

Sendo assim, a conversdo “consiste na alteragio, por acordo ou pelo deve-
dor, das condigdes contratuais em que foi celebrado o empréstimo, no decurso da
vigéncia deste”®, ou “na transformag@o de uma divida em outra divida emitida
em condigdes diferentes”sS.

Através da conversdo modifica-se o conteudo da relacdo nos seus elemen-
tos essenciais ou acessérios. E o que normalmente se chama “renegociacdo da
divida”.

No que respeita ao “conteiido consensual ou consentimento da conver-
sdo” podemos distinguir #rés espécies de conversao®’:

a) conversdo voluntdria — se o Estado a celebra contratualmente, tendo os
credores a faculdade de manterem a posi¢do anterior, ou de aderirem & nova
situacdo que lhes ¢ proposta (por exemplo, troca dos titulos que possuem, por
outros de juro menor).

Segundo TEIXEIRA RIBEIRO, “a conversdo dos empréstimos temporarios s6
pode, legitimamente ser voluntaria”®®. S6 que nestes casos, para que a conversao
tenha €xito, serd necessério que o Estado venha a oferecer novas vantagens. Ora
como tais vantagens, sendo especiais, vém a traduzir-se em novos encargos para
o Estado, poucas vezes ele propde a conversdo dos empréstimos temporarios.

Ja Sousa Franco entende que a converséo voluntaria “é sempre vdlida e
legitima, pois trata-se de um acordo em que as partes acordam em alterar as
condi¢des contratuais”®.

b) conversdo forcada — quando Estado, recorrendo eventualmente ao po-
der legislativo, impde a transformacéo da prestagdo, sem admitir a recusa dos
credores.

Segundo Sousa Franco, ¢ facil admitir a sua ilegitimidade. Diz-nos o au-
tor que “parece inaceitivel que o Estado use dos seus poderes para alterar a rela-
¢do contratual, contra a vontade da outra parte. A generalidade dos Direitos pro-
ibe o recurso a este tipo de actuagdo’ ™. Por isso, TEIXEIRA RIBEIRO, quando escre-

Teixeira Ribeiro, Ligées,. cit. p. 180.

Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 119 e 120.

Teixeira Ribeiro, Li¢ées, cit., p. 180.

Com base noutros critérios, poderdo estabelecer-se outras classificagdes respeitantes s opera-
¢Oes de conversdo. Serd o caso da forma juridica, da relagdo entre o interesse do credor e a
modificagdo, da fonte e do objecto. Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 120 e 121.

Teixeira Ribeiro, Li¢ées, cit., p. 182.

Sousa Franco, Finangas, cit. p. 122.

Sousa Franco, Finangas, cit. p. 122.
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ve sobre as espécies de conversio refere-se “‘fundamentalmente” a duas, a volun-
tdria e a facultativa, pois, segundo o Autor, a conversdo forgada “nada mais re-
presenta do que uma espécie de repudio parcial da divida e que por isso € extre-
mamente rara’"".

Note-se que a conversdo forgada, ou pelo menos certas formas de conver-
sdo forcada estavam proibidas expressamente pela Constituicéo de 1933 (artigo
68°) embora 0 mesmo se ndo possa dizer da Constituigdo actual (1976), que nada
diz a este respeito. Mesmo assim, entende Sousa Franco, que é possivel chegar a
mesma conclus3o, partindo “dos principios gerais de Direito”, e da “natureza da
relacdo de empréstimo publico™.

No que respeita ao Territorio de Macau, entendemos que a conversao
forgada € proibida, pelo Estatuto Orgénico, pelo menos no que respeita aos
elementos essenciais do conteudo da relagdo juridica do empréstimo publico.
Assim, nos termos do n° 5 do artigo 61° do referido Estatuto, “o Territorio de
Macau ndo pode diminuir em detrimento dos portadores dos titulos, o capital
e o juro da sua divida publica fundada, podendo porém converté-la, nos ter-
mos de Direito”. Ora, este preceito repete precisamente o teor constante do
artigo 68° da Constituicdo de 1933. Segundo Sousa Franco, através deste
preceito proibem-se, “certos tipos de conversdes for¢adas (diminui¢do do
capital e juros)” devendo, entdo, entender-se que do contetido da relagdo de
empréstimo publico e atendendo a sua ratio legis ai caberiam todos os ele-
mentos essenciais’.

¢) Conversdo facultativa—“¢ aquela em que o Estado da aos seus credores
a opgdo entre o reembolso dos titulos que possuem e a sua troca por titulos com
menos juro”’, Trata-se de uma alternativa entre “o reembolso imediato ao par,
ou da aceitacdo da troca dos titulos antigos pelos novos™”.

Segundo Sousa FraNCo, esta espécie de conversdo “¢é a que tem levantado
mais problemas” uma véz que se trata de “um comportamento unilateral do de-
vedor que, embora, dentro do nucleo do regime juridico do contrato, parece que

7l Teixeira Ribeiro, Ligdes, cit., p. 181, em especial, nota 2. Por sua vez o repudio, indicado por
Sousa Franco como uma operagdo financeira de gestdo anormal da divida publica ao lado da
conversdo, “consiste na declaragio feita pelo devedor publico de que a partir de certo momento
se considera desvinculado das obrigagdes que para ele emergem de um certo empréstimo, por
razdes de conveniéncia ou de validade juridica” (Finangas, cit., p. 125). Diz-nos ainda o referi-
do Autor que a questdio da aceitacio do repiidio é um “problema extremamente complexo”, ao
qual se ndo pode dar em absoluto uma resposta, no sentido da sua ndo aceitagéo. Todavia Sousa
Franco, entende que “em face da ordem juridica portuguesa, ela parece ser uma figura clara-
mente ilegitima” (Finangas, cit., pp. 115 e 125 segs).

2 Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 122 e 123. Dai que se justifique a ilegitimidade do repudio,
pois quando se proibe 0 menos também se proibe o mais (Finangas, cit., p. 127).

3 Sousa Franco, Finangas, cit. p. 122.

7 Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit. p. 181.

5 Sousa Franco Ligdes, cit. p. 121.
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orejeita ou viola formalmente em certas das posigdes””¢. Podera ndo parecer uma
solu¢do muito justa’, todavia, vdrias razoes apontam no sentido da sua
admissibilidade, quando desfavoravel ao credor, mesmo quando atinge os seus
elementos essenciais, posi¢ao esta secundada desde ha muito por grande parte da
doutrina portuguesa.”.

Para terminar, convém dizer que TEIXEIRA RIBERRO refere que a conversdo
facultativa dos empréstimos remiveis “ndo s6 é frequente, como em certas circuns-
tancias tem um éxito assegurado””. Neste caso os credores preferirdo sempre a
conversao ao reembolso, ndo s6 quando o juro do novo empréstimo é superior ao
do mercado como ainda quando aquele, é apenas igual ao corrente no mercado.

CarituLo V

ONUS E LIMITES DA DIVIDA PUBLICA®

1. 0 ONUS DA DIVIDA PUBLICA PARA AS VARIAS GERACOES

1.1. Generalidades

Vamos analisar agora, o onus (encargo) da divida publica para as vdrias gera-
¢oes. Ora, este encargo deve ser analisado ndo s6 de ponto de vista da divida interna
como também da divida externa. Sendo assim, comecemos ja por adiantar duas con-
clusoes: (i) a divida externa constitui 6nus para as geragdes futuras; e (ii) a divida
interna pode constituir 6nus para a geracdo presente ou para as geragdes futuras.

Embora se pense muitas vezes o contrario, é completamente diferente a
situagdo do Estado como devedor (sujeito passivo) e a situagdo de um qualquer
particular. Para um particular, ndo se verifica qualquer encargo no momento em
que contrai o empréstimo ou a divida. Esse encargo s6 existe a partir do momen-
fo em comega a pagar os juros ou quando procede ao reembolso.

6 Sousa Franco Finangas, cit. p. 123.

Teixeira Ribeiro parece exclui-la em relagdo aos empréstimos temporarios. Veja-se, a contra-
rio, Ligdes, cit., p. 182.

Sobre este ponto veja-se Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 123 a 125, e ainda a nota 1 da p. 124,
onde o Autor afirma que “a Constitui¢ao de 1976 guiou-se neste dominio pelo que chamamos o
descontrolo da divida e dos seus poderes”.

" Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., pp. 182 e 183.

Sobre este capitulo ver Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., pp. 183 a 191. Para outros desenvolvimen-
tos, ver Sousa Franco, Os efeitos econdmicos dos empréstimos, cit., pp. 128 a 136 e Fins extra-
financeiros do crédito publico, cit., pp. 136 a 142.
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Parece, pois, que, de igual modo, os empréstimos contraidos pelo Estado
s30 um processo de transferir de gerag@o presente para as geracdes futuras o 6nus
das despesas com eles financiadas.

Ora, tal raciocinio so6 sera aceitavel e valido quanto & divida externa.

1.2. Onus da divida externa

A divida externa transfere o seu onus para as geragoes futuras. Assim, se
o Territério de Macau, contrai um empréstimo externo de 150.000.000 ddlares, a
geracdo actual que vai beneficiar desse empréstimo (e dos bens publicos com ele
produzidos) ndo tem qualquer encargo. Deste modo, quem sofre o 6nus desta
divida serdio sim, as geragdes futuras que vao pagar os juros e reembolsar 0s
credores americanos, através dos impostos que pagam ao Estado devedor.

1.3. Onus da divida interna

1.3.1. O ARGUMENTO DA TRANSFERENCIA.

No que respeita a divida interna, j4 o mesmo ndo acontece. Neste caso, 0s
juros e os reembolsos s3o pagos a credores nacionais, do mesmo pais e da mesma
geragdo dos contribuintes (que pagam os impostos). Tratar-se-4 no fundo, de uma
verdadeira despesa de transferéncia do Estado®' — dai o chamado argumento da
transferéncia.

Deste modo, o Estado ou, no caso que colocamos, o Territorio, limitar-
se-ia a transferir determinados rendimentos das maos dos contribuintes para as
maos dos credores. O que uns perdem, é exactamente o que outros ganham.
Sendo a geragdo constituida por todos, no seu conjunto ndo perde nada. A pri-
meira vista, a divida interna, nem constituiria 6nus para a geragio presente,
nem para a geragdo futura. Ndo constituiria onus para a geracdo presente, pois
esta, nem paga juros, nem reembolsa. Ndo constituiria 6nus para a geragdo
futura, pois contribuintes e credores, sdo da mesma gerac@o (nacional) e o que
uns perdem é, como dissemos, exactamente o que os outros ganham®. Por este
prisma, a divida interna nem acarretaria énus para a geragao presente, nem para
as geragoOes futuras.

Tudo isto seria correcto se considerdssemos a divida em si mesma, s
como fluxo de dinheiro, sem ter em conta os efeitos que poderd provocar sobre o
consumo das geragdes presentes e o rendimento das geragoes futuras.

1.3.2. O ONUS DA DIVIDA INTERNA PARA A GERAGAO PRESENTE (EFEITOS SOBRE O

CONSUMO)

Tudo vai depender de nos encontrarmos numa situagéo de pleno emprego
ou de néo pleno emprego. Assim:

81 Ver sobre esta matéria, Almeida Garrett, Economia, cit., pp. 204 e ss.

J4 ndo se passa 0 mesmo caso se trate de um empréstimo externo.
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(1) Situagdo de pleno emprego

Nesta situagdo “encontram-se ocupados todos bragos (...) ndo podendo
aumentar a produgéo global”. Deste modo, para aumentar a producéo de bens
publicos, tem de diminuir a produg@o de bens privados. Se o Territoério con-
trai um empréstimo de 150 milhdes de patacas, para realizar despesas na pro-
ducdo de bens publicos no mesmo montante, terdo que diminuir obrigatoria-
mente, nos mesmos termos, as despesas privadas, isto €, a producdo de bens
privados. '

Resta agora saber, quais sdo os bens cuja producéo (privada) terd que di-
minuir em virtude do aumento da produc@o publica. Bens de consumo ou bens de
capital?

a) Bens de consumo — se diminuir a produc@o de bens de consumo, a gera-
¢lo presente tera que renunciar ao consumo. Ora, a renuncia é um sacrificio.
Neste sacrificio reside o 6nus da divida interna para a geracdo presente.

b) Bens de capital — se diminuir a produggo de bens de capital é claro que
a geragdo presente ndo sofre qualquer sacrificio, ndo se lhe impde a ela uma
renuncia ao consumo. A haver diminui¢do na produc@o de bens de consumo, e
por isso rentincia a bens de consumo, isso s6 acontecera em tempos futuros. As-
sim, a diminuic¢do da producdo de bens de capital ndo afecta a producdo presente
de bens de consumo.

Ora, qual € mais provavel, a diminuicio da produc@o de bens de consumo
ou da producdo de bens de capital? Tudo depende da taxa de juro.

(i) A taxa de juro mantém-se.

Ao contrair um empréstimo interno, o Estado procura fundos. Ora, se as
autoridades mantém a taxa de juro, o investimento ndo se reduz, mantém-se.
Logo, a procura de bens pelo Estado (ou Territério) com o produto do emprésti-
mo, acresce a procura dos particulares. Deste modo, aumenta a procura total de
bens, desencadeando-se uma subida geral dos precos, um processo inflacionista
com a inevitavel consequéncia, que sera a reducdo do consumo para as geracdes
presentes. Assim, se a taxa de juro se mantém, aumenta a procura total de bens.
Se aumenta a procura total de bens ha inflacdo. Se ha inflagdo ha reducdo do
consumo. Logo, onus para a geragdo presente.

(ii) A taxa de juro varia (aumenta)

Pelo contréario, caso as autoridades deixem variar a taxa de juro e esta suba
em virtude do aumento da procura de fundos (particulares mais o Estado), o in-
vestimento diminui. Aqui a procura de bens e capitais pelo Estado substitui a
procura de bens de investimento pelos particulares. Ndo h4 redugdes no consu-
mo, ndo se verificando, por isso, qualquer 6nus para a geragao presente.

(2) Situagdo de ndo pleno emprego (desemprego)

Nesta situacdo, encontramos “bracos inactivos”, logo a producéo dos bens
publicos pode aumentar, sem prejuizo dos bens privados. Sendo assim, o que €
que acontece? Tudo continua a depender da taxa de juro.
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(i) A taxa de juro mantém-se.

Neste caso, mantém-se o investimento. S6 que, contrariamente ao que acon-
tecia numa situagdo de pleno emprego, também se mantém o consumo. Pode
aumentar a producdo, pois a um aumento de procura, corresponde um aumento
da oferta. Ndo hé qualquer redugdo ao consumo, nem qualquer 6nus para a gera-
¢éo presente. N&o ha inflagdo.

(ii) A taxa de juro varia (aumenta).

Agora, com a subida de taxa de juro, apenas o investimento diminui, nada
se verificando quanto ao consumo das geragdes presentes.

1.3.3. ONUS DA DIVIDA INTERNA PARA A GERACAO FUTURA (EFEITOS SOBRE O

RENDIMENTO).

No que respeita ao 6nus da divida interna para as geragdes futuras o que
estd em causa é o facto de o Estado, financiando despesas com o recurso ao
crédito, poder vir a influenciar o seu rendimento. O fundamental nesta questdo ¢
o investimento, a formacédo de capitais.

Dois factos sdo de salientar a este nivel: (a) os efeitos dos empréstimos
sobre o investimento privado; e (b) a contribui¢do das despesas para o investi-
mento publico.

Mas, vejamos diversas hipoteses:

I — Com ou sem pleno emprego e a taxa de juro mantém-se. Se a taxa de
juro se mantém, também se mantém o investimento. Logo, ndo sendo afectado o
investimento, ndo é afectado o rendimento das geracdes futuras.

II — Com ou sem pleno emprego e a taxa de juro varia (aumenta). Neste
caso, subindo a taxa de juro, diminui o investimento privado, ¢ menor a formagéo
de capital e menor sera o rendimento das gera¢des futuras.

I1I — Mas, pergunta-se, qual serd o destino dos empréstimos (publicos)?
De duas uma: (a) despesas correntes (consumo); ou (b) despesas de capital (in-
vestimento)®.

Se o Estado utilizar os empréstimos em despesas de investimento (capital)
o investimento ptblico substitui o investimento privado (diminuido), e nesta
medida o pais passa a dispor do mesmo nivel de investimento, ndo sendo afecta-
do o rendimento das geracgGes futuras. Sera necessario, todavia, que a produtivi-
dade deste investimento publico seja pelo menos igual & que teria o investimento
privado, o que poderd ndo acontecer

S3o possiveis, deste modo, as seguintes conclusdes: (i) quando a contrac-
¢do dos empréstimos ndo implique a reducéo do investimento privado, ndo have-
r4 reducdo do rendimento futuro, que até sera acrescido; (ii) quando diminui o
investimento privado, o rendimento das geracdes futuras seré reduzido, a menos

8 Ver Almeida Garrett, Economia, cit., pp. 207 e 208.
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que o Estado utilize os empréstimos em despesas de capital, e que a feitura desse
investimento compense a quebra verificada no investimento privado®.

2. LIMITES A DIVIDA PUBLICA®

2.1. Limites a divida externa

Recaindo o 6nus da divida externa sobre as geragdes futuras, podemos
dizer que os limites desta divida se traduzem nos “limites postos pela capacidade
das sucessivas geragdes para suportarem o 6nus dos juros e da amortizagdo”.

Ora, a maior ou menor facilidade ou capacidade de suportar esses dnus
resultard da maior ou menor disponibilidade de recursos que essas geragdes pos-
suam, ou seja, da capitacdo do rendimento nacional.

Sendo assim, é extremamente importante ter em conta a utilizacdo ou o
destino desses empréstimos. Se forem empregues na compra de bens de consu-
mo, em nada contribuirdo para o aumento do rendimento nacional futuro®.

2.2. Limites a divida interna

No que respeita aos limites & divida interna, eles parecerdo inexistentes,
caso esta ndo prejudique o consumo da geragio presente nem o rendimento das
geragdes futuras. Todavia, ndo podemos esquecer que a divida interna acaba sem-
pre por se traduzir num énus para os contribuintes das geracdes futuras.

Analisando a divida como um mero fluxo monetério no plano da mesma
geragdo futura (contribuintes-credores) podemos dizer que com esta compensa-
¢do o 6nus se ndo verifica, pois esta geragdo paga juros e reembolsa-se a si pro-
pria. Logo, a partida néo se justificaria falar em limites.

Porém, se analisarmos o problema no plano dos individuos-contribuintes, con-
cluimos que estes acabam por sofrer um 6nus quando pagam os impostos. Os impos-
tos representam sempre um Onus para quem os paga. Logo, a divida interna no
acarreta 6nus para a geracio futura enquanto tal, mas acarreta-o para os contribuintes
que pertencendo a essa geragdo acabam por o suportar, enquanto pagam o0s impostos.

Ora, representando os impostos encargos para os contribuintes, esses en-
cargos tém limites. Logo, também a divida interna terd limites.

Esses limites vém a traduzir-se na maior ou menor capacidade dos contri-
buintes vindouros para suportarem os juros e as amortizacdes. Ora, esta maior ou
menor capacidade, que terd como consequéncia um menor ou maior encargo
para quem paga impostos, resultara de um maior ou menor aumento do investi-
mento nacional, 0 que exigird um aumento do investimento ptblico sem prejuizo

8  Teixeira Ribeiro, Li¢ées, cit., p. 188.
% Sobre este ponto é essencial a leitura pormenorizada de Teixeira Ribeiro, Ligdes, cit., pp. 189 a 191.

% O mesmo ndo acontecera se o produto de tais empréstimos for canalizado para o investimento.
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do investimento privado, ou de uma substitui¢do do investimento privado por
investimento publico de produtividade superior.

Deste modo, “as geracdes futuras dispordo de maiores rendimentos, dis-
pordo portanto, os contribuintes, e menos onerosa tender a ser para eles, a divida
interna”¥".

CavriturLo VI

A DIVIDA PUBLICA NO ORDENAMENTO
JURIDICO-FINANCEIRO DO TERRITORIO DE MACAU

Analisar-se-i0 agora alguns elementos do direito positivo respeitantes a posi-
¢do do Territorio enquanto sujeito passivo da relagéo juridica de empréstimo publico.

1. O TERRITORIO DE MACAU NA POSICAO DE DEVEDOR
PRINCIPAL OU EFECTIVO

1.1. Possibilidades de recurso ao crédito publico (analise do artigo 61°

do Estatuto Orgénico de Macau)

Como j4 foi por nés referido, o Territorio encontrar-se-4 na posi¢do de
devedor principal ou efectivo, quando se torna “devedor de determinada quantia,
em virtude de um certo facto anterior”.

Assim, nos termos do n° 1 do artigo 61° do Estatuto Organico de Macau,
“o Territério de Macau s6 podera contrair empréstimo para: (a) aplicagdes extra-
ordinarias em fomento econémico; (b) amortizagéo de outros empréstimos; (c)
aumento indispensével do seu patriménio; ou (d) necessidades imperiosas de
seguranca e salvagdo publica®.

Deste modo, s6 nestas condigdes podera o Territorio de Macau, “contrair
empréstimos internos € os externos que ndo exijam caugfo ou garantias especi-
ais, bem como realizar outras operagdes de crédito” (n° 2 do artigo 61°)%.

87 Teixeira Ribeiro, Li¢des, cit., p. 191.

8 Oart°61° n° 1, do Estatuto Organico de Macau, praticamente repete o preceito constante do art® 67°
da Constituicdo de 1933, apenas lhe acrescentando a “amortizagéio de outros empréstimos”, como
mais uma razo justificativa para o recurso ao crédito por parte do Territério. Por outro lado, pensa-
MOS que, qUEr num, quer noutro preceito se acentua claramente o caracter extraordindrio do emprés-
timo enquanto receita ptiblica. Sobre a classificagéo das receitas publicas segundo um critério finan-
ceiro, (receitas ordindrias, receitas extraordindrias), veja-se Almeida Garrett, Economia, cit., p. 107.

%  Pensamos haver neste n° 2 grande influéncia da base da Lei Orgénica do Ultramar de 1972 (Lei
n® 5/72, de 23 de Junho).
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Note-se, porém, que nos termos do n° 3 do mesmo artigo, “O Territdrio de
Macau pode ainda obter por meio da divida flutuante, os suprimentos necessari-
os, em substitui¢do de receitas da geréncia corrente, no fim da qual deve estar
feita a liquidag@o ou o Tesouro habilitado a fazé-lo pelas suas caixas™ 9.

1.2. A autorizacio legislativa [artigo 30°, n° 1, alinea h), do Estatuto

Orgéanico de Macau]

Preceitua o artigo 30° n° 1, alinea h) do E.O.M., que, “[compete &
Assembleia Legislativa] Autorizar o Governador a contrair e conceder emprésti-
mos ¢ a efectuar outras operagdes de crédito, nos termos da lei, bem como a
prestar avales, nas condi¢des previstas no artigo 63°”. Sendo assim, 0 Governa-
dor, no exercicio das suas fungdes executivas, em matérias de administragdo fi-
nanceira [art® 16°, n° 1, alinea e), do E.O.M.] s6 podera contrair empréstimos se
para tanto estiver autorizado pela Assembleia Legislativa.

Ora, sobre a questdo da autorizagdo a conceder pela Assembleia Legislativa
ao Governador, entendemos de especial importancia considerar tés aspectos.

(1) Do mesmo modo que a Constitui¢do da Reptiblica Portuguesa (1976),
no seu artigo 161°, alinea i), dispde que compete a Assembleia da Reptiblica
“autorizar o Governo a contrair e a conceder empréstimos (...)”, também o Esta-
tuto Orgénico de Macau consagra essa exigéncia.

Note-se que, j4 0 mesmo acontecia nos termos do artigo 91°,n° 5, da Cons-
tituigdo de 1933. Como refere Sousa FRanco”, “a necessidade de autorizagio da
Assembleia que deriva de uma longa tradigéo historica, e tem em Portugal assen-
to constitucional desde a Constituigdo de 1822 (artigo 102°, n° X), explica-se
pela especial natureza dos empréstimos publicos”. Assim, segundo o Autor, em-
bora os empréstimos publicos sejam, no momento em que sio contraidos, “fonte
de uma receita disponivel, eles vdo criar encargos futuros que se repercutirdo
sobre outras geragdes *. Deste modo, entende-se que esta questdo, serd mais
uma “questdo de Estado”, do que simplesmente “de Governo”. Por isso, se reser-

% Mais uma vez o Estatuto Organico de Macau faz seu um preceito constante da Constituigdo

Politica de 1933: o § unico do art® 67°. Esta disposicdo significa que nada impediré o Territério
de recorrer ao crédito a curto prazo (suprimentos) para ocorrer a défices de tesouraria, o qual
passard a constituir a sua divida flutuante. Somos, pois, levados a concluir que os primeiros
numeros do artigo 61° do Estatuto Orgénico de Macau, se querem referir apenas, a divida funda-
da do Territério.

Preceitua ainda o artigo 61° que: “O banco emissor de Macau funcionara como banqueiro do
Territorio (n°4)”; e que “O Territério de Macau, ndo pode diminuir em detrimento dos portado-
res dos titulos, o capital e o juro da sua divida publica fundada, podendo, porém, converté-la nos
termos de direito (n° 5)”. Este tltimo preceito, j& foi evidenciado por nos como fundamento
juridico-estatutario para proibigdo de certos tipos de conversio forgada, tal como o foi o art® 68
da Constituigdo de 1933.

Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 100 e 101.

Este aspecto ja foi salientado por nds no inicio deste trabalho.
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va a Assembleia Legislativa a competéncia para autorizar “a contracgdo de novos
empréstimos, com vigéncia superior a um ano”**

(2) A autorizagio da Assembleia Legislativa, ndo serd necessaria para
todos os empréstimos. Dela se excluirdo os empréstimos a curto prazo, que
constituem a divida flutuante do Territério e nfo terdo, assim, uma vigéncia
superior a um ano. Embora o Estatuto Orgénico ndo seja expresso nesse senti-
do, entende a doutrina que “h4 empréstimos cuja emissdo ndo depende de auto-
rizacdo legal, desde logo (...) os empréstimos a curto prazo que ddo origem a
chamada divida flutuante™’. Segundo o ensinamento de Sousa Franco, o facto
de a Constituigdo Portuguesa ndo exigir, nos termos da alinea i) do seu artigo
161°, autorizagio parlamentar para “operagdes de crédito que (...) sejam de
divida flutuante”, resultara da propria “natureza eminentemente administrati-
va, da urgéncia que a utilizagio destes recursos reembolséveis em regra assu-
me, e do facto de normalmente eles ndo virem a onerar as geragoes futuras”.
Nota-se ainda que tal exclusdo (divida flutuante) ja se encontrava consagrada
no n° 5 do artigo 91°, da Constitui¢do de 1933, nos termos do qual competia a
Assembleia, “autorizar o Governo a realizar empréstimos e outras operagdes
de crédito que ndo sejam da divida flutuante, estabelecendo as condlc;oes ge-
rais em que podem ser feitas”*®.

Por tudo isto, somos levados a fazer uma interpretacéo restritiva da alinea
h) do n° 1 do artigo 30° do Estatuto Orgénico de Macau, no sentido de néo ser
exigivel autorizacio da Assembleia Legislativa para operagdes de crédito que
sejam da divida flutuante®’

(3) A autorizagdo prevista na alinea h) do n° 1 do artigo 30°, exige uma lei
da Assembleia Legislativa. N#o se trata aqui de um qualquer acto legislativo
autorizativo. O que se exige, voltamos a frisar, ¢ uma lei da Assembleia que
autorize o Governador a contrair determinados empréstimos.

Assim, tal como na Constituicdo Portuguesa de 1976, dever-se-a ter pre-
sente a “natureza do acto materialmente politico que inequivocamente assume a
lei de autorizacdo”. Deste modo devera entender-se que esta reserva de compe-
téncia da Assembleia é uma reserva absoluta, que ndo permite qualquer “delega-
¢do” ao Governador®.

9 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 101.

9 Sousa Franco, Finangas, cit., p. 102.

9%  Como j4 fizemos breve referéncia, actualmente a Constituigdo Portuguesa, determina, na alinea
i) do seu artigo 161°, que compete & Assembleia da Republica, “autorizar o Governo a contrair
e a conceder empréstimos e a realizar outras operagdes de crédito que ndo sejam de divida
flutuante, definido as respectivas condigdes gerais e estabelecendo o limite méximo dos avales
a conceder em cada ano pelo Governo”.

97 Sera de referir, que tal entendimento nio tem sido questionado pelas Autoridades do territorio,
a comegar pelo Tribunal de Contas.

% Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 101 e 102. Segundo o autor, estas leis de autoriza¢do néo
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Finalmente, ndo poderiamos deixar de referir que a proposta de lei que o
Governador fard a Assembleia Legislativa, esta obrigatoriamente sujeita a pare-
cer do Conselho Consultivo, nos termos da alinea a), do n°® 2 do artigo 48° do
Estatuto Organico® 1% 101,

2. O TERRITORIO DE MACAU NA POSICAO DE DEVEDOR

ACESSORIO. O AVAL ENQUANTO REGIME-REGRA

Dentro das operagdes de crédito que o Territorio podera praticar, destaca-
se o aval. Tal instituto configura o regime-regra em que o Territorio de Macau se
encontrard na posicdo de devedor acessorio.

Segundo Sousa FraNco, aval, “é o acto unilateral pelo qual o estado ga-
rante o cumprimento de dividas de outras entidades, assumindo em caso de
incumprimento, as respectivas responsabilidades perante os credores” %,

2.1. O artigo 63° do Estatuto Orginico de Macau

Nos termos do artigo n° 63°, n° 1, do Estatuto Organico de Macau, o aval
s6 podera ser prestado (pelo Governador), quando se verifiquem cumulativa-
mente 0s seguintes requisitos: (a) tratar-se de operagdes de crédito, interno ou
externo, a realizar por institutos publicos ou empresas privadas com sede no ter-
ritdrio; e (b) destinarem-se essas operagdes a financiar empreendimentos ou pro-
jectos de manifesto interesse para a economia do Territério, ou em que este tenha
participagdo que justifique a prestagdo da garantia'®,

Preceitua o n° 2 do mesmo artigo que “as normas relativas ao processo de

devem ser “cheques em branco”, devendo também tratar-se de “autorizagio legal especifica em
lei propria”, ndo bastando uma autorizagdo genérica contemplada na Lei do Orgamento. Note-
se que nem sempre tem sido este o caminho seguido no Territorio de Macau. Para tanto, tome-
se em consideracdo a mais recente autorizagdo para a contrac¢fo de um empréstimo, conferida
pela Assembleia Legislativa ao Governador e a que nos referimos na nota seguinte.

A mais recente autorizagdo da Assembleia Legislativa ao Governador para a contracgdo de um
empréstimo, encontra-se consagrada no artigo 2° da Lei n°® 11/89/M, de 29 de Dezembro, Lei de
Autorizagdo das Receitas e Despesas para 1990, nos termos da qual “fica o governador autori-
zado a contrair um empréstimo interno, até ao montante de 260 milhdes de patacas, a aplicar em
despesas de investimento”.

Nota-se que tem sido uma “recomendagdo” constante do Tribunal de Contas, nos pareceres
sobre as Contas Gerais do Territério (de 1991 a 1993), “o desencadeamento de medidas
legislativas” sobre a matéria relativa ao “Regime Juridico da Divida do Territério (directa ou
indirecta, fundada ou flutuante)”. Veja-se o “Quadro sindptico das medidas e ac¢ées a
implementar” sugeridas pelo Tribunal de Contas nos Pareceres sobre as contas gerais do Terri-
torio de 1991, 1992 e 1993, Tribunal de Contas de Macau.

1% Nos termos do n° 3 do artigo 71° da Lei Bésica da futura Regido Administrativa Especial de Macau,
“compete a Assembleia Legislativa da R.A.E.M,, (...) autorizar o Governo a contrair dividas”.
Sousa Franco, Finangas, cit., p. 142.

Sobre este ponto, veja-se Sousa Franco, Finangas, cit., pp. 142 a 144.
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concessdo de avales, sua execugdo e garantias serdo estabelecidas pelos respecti-
vos 6rgdos legislativos”. Ora, foi isto que veio a acontecer com a entrada em
vigor da Lei n° 23/96/M, de 19 de Agosto, consagradora do “regime juridico da
concessdo de avales” do Territorio.

Porém, antes de nos debrucarmos um pouco sobre algumas disposicdes
deste diploma ndo podemos deixar de referir a necessidade de autorizagio da
Assembleia Legislativa, imposta pelo artigo 3° n° 1, alinea h), do Estatuto Orga-
nico. Sendo assim, tal como acontece com a contrac¢do de empréstimos, toman-
do em consideracdo as excepgdes apontadas, também a concessao de avales pelo
Governador necessita de uma autorizagdo da Assembleia Legislativa. Nos ter-
mos da imposi¢do acima referida, “compete a Assembleia Legislativa autorizar o
Governador (...) a prestar avales, nas condi¢des previstas no artigo 63°”. Por sua
vez esta proposta da lei esta sujeita a parecer do Conselho Consultivo nos termos
do artigo 48° n° 2, alinea a), do E.O.M.

2.2. A Lei n° 23/96/M, de 19 de Agosto

A Lei dos Avales, ou Lei n° 23/96/M, de 19 de Agosto, assume, sem som-
bra de duvida, uma grande importincia no ordenamento juridico-financeiro do
Territorio de Macau, € no dominio do regime juridico da divida publica, em par-
ticular. Com a consagracdo legal deste “regime juridico da concesséo de avales”,
eram ouvidas as varias recomendagdes feitas pelo Tribunal de Contas nos diver-
sos pareceres elaborados sobre as Contas Gerais do Territorio, bem como era
dada concretizagdo a “imposicdo estatutaria”, prescrita no art® 63° do Estatuto
Organico de Macau.

No que respeita ao processo de concessdo de avales, dir-se-a que € supos-
to que o seu beneficiario o venha a desencadear através de requerimento dirigido
ao Governador (artigo 6°, n° 1). Os beneficiarios dos avales podem ser entidades
auténomas e empresas com sede no Territorio (artigo 1°), as quais devem reali-
zar, segundo o Parecer do Tribunal de Contas, o pedido e instrui-lo “no minimo
com os elementos capazes de identificar e comprovar: a operacdo de crédito, a
garantia e as partes nela envolvidas; o projecto ou empreendimento a financiar; a
verifica¢do dos pressupostos materiais do artigo 2°, em especial o manifesto inte-
resse para a economia de Macau e a imprescindibilidade do aval para a
concretizagdo da operagio de crédito; a dimenséo da garantia pretendida; o plano
de amortizacdo do crédito avalizado; e todos os elementos que permitam avaliar
a idoneidade da entidade avalizada™'®.

Porém, o Governador s6 poderd conceder o aval apés estar autorizado
pela Assembleia Legislativa, e depois de obtido o parecer ndo vinculante da Au-
toridade Monetéria e Cambial de Macau (artigo 6°, n° 1 e n° 2). Por sua vez, a lei

14 parecer do Tribunal de Contas sobre a Conta Geral do Territério no ano econémico de 1996,
publicado no Boletim Oficial de Macau, nimero 1, II Série, de 7 de Janeiro de 1998, p. 161.
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de autorizac@o da Assembleia Legislativa, como qualquer “lei de autorizagéo”
ndo € um “cheque em branco” ao Governador, devendo obedecer a determina-
dos requisitos enunciados no artigo 7°, tais como indicar ou conter “o objecto de
aplicagdo do financiamento solicitado”; “as garantias do Territdrio, gerais e espe-
ciais, decorrentes da prestacdo do aval; etc. Refira-se ainda que se o aval for
concedido sem prévia existéncia da autorizagdo da Assembleia Legislativa, sera
nulo nos termos do n° 2 do artigo 6° desta Lei.

Quanto a execugdo do aval, poderemos dizer, na linha do Tribunal de Con-
tas, que muito pouco se diz nesta Lei. O diploma praticamente néo a regula,
limitando-se a estatuir que quando as entidades avalizadas “reconhecerem nio
estar em condicdes de satisfazer tempestivamente os encargos de amortizagédo do
capital e de pagamento dos respectivos juros, devem comunicar o facto a Direc-
c¢do dos Servicos de Financas, com a antecedéncia minima de sessenta dias em
relacdo a data de vencimento das respectivas obrigagdes” (artigo 9°, n° 2).

Ainda no que respeita a execugdo do aval serd de referir que este caduca
caso a operagao de crédito ndo for concretizada no prazo de trinta dias a contar da
data da prestacdo do aval, “salvo estipulagdo de prazo diverso na lei de autoriza-
¢d0 (...)” da Assembleia Legislativa (artigo 5°). Por outro lado, a lei estatui o
prazo maximo de cinco anos para a utilizacdo do crédito avalizado e de vinte
anos para a sua amortizacdo (artigo 4°), sempre “a contar da data da celebracdo
dos respectivos contratos”. E quanto aos poderes de fiscalizacdo ou de controle
da entidade “avalizada pelo avalista%, a lei confere-os ao Governador (artigo
10°) e a Direcc@o dos Servicos de Financas (artigo 9°).

No que concerne as garantias prestadas ao Territorio pelo avalizado, refira-
se o privilégio creditorio mobilidrio geral (artigo 735°, n° 2, do Codigo Civil) que
aquele goza sobre os bens das empresas a quem tenha concedido o aval (artigo
12°), bem como, no caso de o aval ter sido concedido a sociedades an6nimas, a
possibilidade de o Territorio exigir a transformagdo do crédito resultante “de qual-
quer prestagdo por este efectuada” em acgdes da mesma sociedade, “até ao termo
do ano seguinte ao do pagamento”, “devendo este promover as formalidades ne-
cessarias, no prazo de trés meses contados da referida exigéncia” (artigo 11°).

3. REFERENCIA A SITUACAO DA DIVIDA PUBLICA DO TER-

RITORIO DE MACAU

Tomando em consideracéo o Parecer do Tribunal de Contas sobre a Con-
ta Geral do Territorio relativa ao Ano Econémico de 1996, podemos afirmar que
o Territorio ndo é devedor principal a qualquer titulo. O Territorio de Macau ndo
¢ sujeito passivo de qualquer divida directa, fundada ou flutuante. Os dois lti-
mos contratos de empréstimo que integravam a divida fundada do Territério de

195 Parecer do Tribunal de Contas, cit., p.163.
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Macau foram integralmente cumpridos durante o ano de 1996. Referimo-nos ao
empréstimo de 150 mil contos contraido perante o Governo da Reptblica, para
financiar o Plano de Fomento de 1977, autorizado pela Lei n° 1/77/M, de 19 de
Fevereiro e que o Territorio amortizou antecipadamente (trés prestacdes no total:
duas que se venciam no decurso de 1977 e a tiltima que se vencia em 30 de Junho
de 1998), bem como ao empréstimo de 260 milhGes de patacas contraido perante
um sindicato liderado pelo BNU, autorizado pela Lei n° 11/89/M, de 29 de De-
zembro (Lei de Meios de 1990).

J4 a situagéo do Territério enquanto devedor acessorio, ¢ completamente
diferente. O Territorio (Governador) avalizou a CAM — Sociedade do Aeroporto
Internacional de Macau, S.A.R.L., em dois bilides de patacas, aval este que foi
autorizado pela Lei n° 5/93/M, de 19 de Julho.

Acontece que o Territorio tem pago na integra os encargos totais deste
empréstimo (amortizagio e juros). Segundo o Parecer do Tribunal de Contas,
esta divida acessoria corresponde, na pratica, a uma divida fundada amortiza-
vel'%. Acontece que até 31 de Dezembro de 1996, o Territorio j4 tinha pago qui-
nhentos e sessenta e trés milhdes, cento e cinquenta e uma mil, oitocentas e oiten-
ta patacas e oitenta avos. Continuava a garantir uma divida no montante de um
bilido, cento e trinta e oito milhdes, quinhentas e noventa e trés mil e cinquenta e
uma patacas e sete avos. A CAM pode ainda contrair empréstimos no montante
de trezentos e cinquenta milhdes, duzentas e trinta e seis mil cento e noventa e
oito patacas.

196 Parecer do Tribunal de Contas, cit., p.263.
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