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DÍVIDA
MOBILIARIA

2010
DEZEMBRO

2009
DEZEMBRO

2008
DEZEMBRO -

2007
DEZEMBRO

2. COMPETITIVOS 2.288.674.335,33 2.009.705.405,09 1.721.253.395,33 1.543.322.829,07

CDP 312,99 311,03 308,81 303,84

LFT 789.950.201,12 738.427.659,14 636.383.807,87 483.601.931,45

LTN 467.018.289,29 379,429.647,36 370.105.609,08 484.006.667,43

NTN-B 589.532.420,71 501.786.624,43 414.602.701,32 319.031.109,42

NTN-C 66.269.363,63 59.565.251,05 60.743.266,42 67.865.357,49

NTN-D - - - 3.860.068,43

NTN-E - - - -

NTN-F 375.903.747,58 330.495.912,07 239.417.701,82 184.957.391,01

NTN-S - - - -

TOTAL 2.313.634.455,79 2.035.552.049,90 1.751.946.771,65 1571.537.427,22

PARI. MERCADO 69,47% 68,50% 71,65% 77,05%

PART. BACEN 30,53% 31,50% 28,35% 22,95%

Fonte: BACEN

O Decreto na 3.859/2001, estabelece as condições gerais dos títulos públicos federais, 
por exemplo:

Art. l e As Letras do Tesouro Nacional -  LTN terão as seguintes características:
I -  prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissão do título;
II - modalidade: nominativa;
III ~ valor nominal: múltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);
IV -  rendimento: definido pelo deságio sobre o valor nominal;
V -  resgate: pelo valor nominal, na data de vencimento.
Art. 2® As Letras Financeiras do Tesouro-LFT terão as seguintes características:
I -  prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissão do título;
II -  modalidade: nominativa;
III -  valor nominal na data-base: múltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);
IV -  rendimento: taxa média ajustada dos financiamentos diários apurados no Sistema Especial de 
Liquidação e de Custódia -  SELIC para títulos públicos federais, divulgada pelo Banco Central do 
Brasil, calculada sobre o valor nominal;
V -  resgate: pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base do título.

2.4.12.1. Mercado dos títulos da dívida pública

a) Custódia e liquidação de títulos públicos

A Custódia e a Liquidação de Títulos Públicos são efetuadas por meio de duas organi
zações que prestam serviços ao merc^AadjifLanceiro de modo a dar agilidade e seguAnça 
às operações de mercado com títulos públicos e privados: Selic e Cetip.
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O Selic (Sistema Especial de Liquidação e Custódia), cuja criação e regulamentação 
de funcionamento é definida por meio de Circular do Banco Central, é uma organização 
pública ligada ao Departamento de Operações de Mercado Aberto (Demab) do Banco 
Central do Brasil e trabalha exclusivamente com títulos públicos.

O Cetip (Câmara de Custódia e Liquidação) é uma organização privada ligada à 
Associação Nacional das Instituições de Mercado Aberto (Andima), que trabalha mediante 
autorização das autoridades monetárias e opera majoritariamente com títulos privados.

i
b) Sistema Especial de Liquidação e Custódia  •

\
O Selic é um sistema informatizado que se destina à custódia de títulos escriturais 

de emissão do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil, bem como ao registro e 
à liquidação de operações com os referidos títulos. Pode-se afirmar, por analogia, que o 
Selic funciona como um banco central no qual a moeda escriturai foi substituída pelos 
títulos escriturais.

Foi criado em 1980 sob a responsabilidade do Banco Central e da Andima. Trata-se de 
um grande sistema computadorizado on-line, ao qual têm acesso apenas as instituições 
credenciadas no mercado financeiro. Por intermédio do Selic, o negócio tem liquidação
imediata. Os operadores das instituições envolvidas, após acertarem os negócios envolvendo

1
Títulos Públicos, transferem essas operações, via terminal, ao Selic. O sistema imediatamente 
transfere o registro do título para o banco comprador do mesmo e faz o crédito na conta do 
banco vendedor (Fortuna, 2002, p. 104).

Em 5 de maio de 2004, por meio da Circular na 3.237, a Diretoria Colegiada do Banco 
Central do Brasil reformulou o funcionamento do Selic, alterando e substituindo o conjunto 
de circulares anteriores que r^ulamentavam os procedimentos de registro e liquidação 
de operações com títulos í A í c o k  1

Participam do Selic os bancos, sociedades corretoras ou distribuidoras de títulos e valores 
mobiliários, fundos de investimentos, entidades de previdência complementar, sociedades 
seguradoras, operadoras de planos de assistência à saúde e sociedades de capitalização.

Além do sistema de custódia de títulos e de registro e liquidação de operações com 
títulos públicos, integram o Selic outros dois módulos complementares; (i) Oferta Pública 
Formal e Eletrônica (Ofpub) e (ii) Leilão Informal e Eletrônico de Moeda e de Títulos (Leinf).

(a) A administração do Selic e de seus módulos complementares é  de competência 
exclusiva do Departamento de Operações de Mercado Aberto, do Banco Central 
do Brasil. O Selic é um sistema que permite sejam executadas todas as operações 
necessárias ao funcionamento dos mercados primário e secundário de títulos 
públicos de forma automatizada por meio de rede de computadores a partir de 
qualquer localidade do território nacional. Para tanto, está preparado para efetuar 
de forma automática as seguintes operações entre os participantes do sistema:

(i) emissão ou baixa de títulos;
(ii) pagamento de juros, amortizações ou resgate de títulos;
(iii) compra e venda de títulos em operações definitivas;
(iv) compra e venda de títulos em operação compromissada, com ou sem livre acesso;
(v) movimentação tios títulos;
(vi) recompra e revenda de títulos;
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(vii) ivpasse de vitlnr financeiro relativo a tributos, juros c amortizações;
(viii) IrunstrrêneMi de títulos, sem cont rapar tida financeira, de propriedade e a pedido 

de pessoa física, desde que nâo haja transferência de propriedade dos títulos;
(tx) Irunsíerêncin de títulos, sem contrapartida financeira, de propriedade e a pedido 

de pessoas jurídicas em decorrência de incorporação, fusão, cisão ou extinção;
(x) vinrulnçào e desvinculnçào de títulos;
(xi) desmembrnmento e remembramento de cupons de juros.
Para ('leito du liquidação financeira das operações com títulos públicos, os participantes 

do sistema podem ser conceituados como: (j) liquidantes, se liquidam operações diretamente 
em sua eonla Keserva Bancária no Banco Central; e (ii) não liquidantes, se liquidam sua 
operação por intermédio de participantes liquidantes.

c) Câmara de Custódia e Liquidação (Cetip)

A Câmara de Custódia e Liquidação (Cetip) é uma associação civil, sem finalidade 
econômica, regida por estatuto próprio. Foi criada por iniciativa da Associação Nacional 
das Instituições do Mercado Financeiro (Andima), tendo como associados a Associação 
Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid), a Federação Brasileira das Associações 
de Banco (Febraban), a Associação Nacional das Instituições de Crédito, Financiamento 
e Investimento (Acrecip) e a Associação Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliário 
(Abecip).

A Cetip tem por objetivo estatutário: v

...prestar serviços relacionados com a (i) custódia e liquidação financeira de valores mobi
liários, títulos de renda fixa ou variável, outros instrumentos financeiros e direitos; (ii) 
transferência eletrônica de recursos, liquidação financeira de pagamentos e administração 
de sistemas dc pagamentos: e (iii) transferência de dados e outras informações aos associados 
e demais participantes nos mercados financeiros e de capitais.
Administrar e manter, em mercado livre e aberto, sistema adequado à realização de operações 
de compra e venda de valores mobiliários, títulos de renda fixa ou variável, de transferência 
eletrônica de pagamentos e de outros instrumentos financeiros e direitos previstos na regu
lamentação em vigor; e estabelecer sistemas de negociação que propiciem a continuidade de 
preços e liquidez ao mercado de títulos, valores mobiliários, outros instrumentos financeiros 
e direitos (Estatuto Social da Cetip, Art. 3a).

Diferentemente do Selic, trata-se de uma instituição privada organizada por entidades 
representativas do sistema financeiro nacional que trabalha mediante autorização do Banco 
Central e da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

A Cetip é o local onde se custodiam, registram e liquidam financeiramente as operações 
feitas com todos os papéis privados, bem como se registram e custodiam todos os Créditos 
Securitizados da União, da Dívida Agrícola, dos Títulos da Dívida Agrária (TDA), dos 
Certificados Financeiros do Tesouro (CFT) e dos Certificados da Dívida Pública (CDP).

d) Tesouro Direto

O Tesouro Direto é um sistema que possibilita a compra e venda de títulos públicos 
a pessoas físicas por meio da Internet ou por intermédio de uma corretora de valores.
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Antes do Tesouro Direto, o pequeno investidor podia somente aplicar nesses títulos de 
maneira indireta com a intermediação de fundos de renda fixá oferecidos por bancos ou 
outras instituições financeiras.

A vantagem para o governo é diminuir a concentração de títulos públicos na mão de 
agentes financeiros e pulverizá-los na mão do público, o que diminui o poder de pressão 
desses agentes e o risco sistêmico do sistema financeiro com base na concentração em 
títulos do governo. . ^

O investimento no Tesouro Direto é de baixo risco, caso aguarde até o vencimento do 
título, pois quem garante o pagamento do título é o governo fecleral. O investimento é 
mais adequado para prazos acima de um ano devido a tributação mais alta cobrada em 
prazos menores (1 a 6 meses), custos cobrados pelas corretoras no momento da compra e, 
dependendo do título escolhido e situação do mercado, maiores riscos de até perder parte 
do dinheiro investido, caso se queira vender os títulos comprados antes do vencimento. 
Mais adiante serão dados maiores detalhes sobre custos envolvidos na hora da compra, 
escolha da corretora e riscos do investimento em títulos públicos.

Conforme dito anteriormente, há outras maneiras de investir indiretamente em títulos 
públicos além do Tesouro Direto, sendo a opção principal os fundos de investimento, como 
o (i) fundo de renda fixa; (ii) fundos Dl; (iii) fundos multimercados, mais conservadores, 
que investem grande parte do patrimônio em títulos públicos e (iv) fundos de previdência 
VGBL e PGBL.

Uma das principais diferenças entre investir em fundos de renda fixa e no Tesouro 
Direto é que, no primeiro caso (fundos), o investidor paga ao gestor do fundo, através da 
taxa de administração, para que ele faça o serviço de seleção de quais títulos serão com
prados e qual o momento mais adequado de compra e venda de cada título. Já no Tesouro 
Direto, o próprio investidor fica respbiiSS^el por essa incumbência de escolher o que e 
quando comprar cada título.

As principais características do Tesouro Direto em relação aos Fundos são:
(i) Custos menores que os fundos para pequeno investidor: no Tesouro Direto os 

custos independem do valor aplicado, se for aplicar 100 reais ou 100 mil reais irá 
gastar algo em tomo de 1% ao ano do valor aplicado, nos fundos para pequeno 
investidor podem ser cobradas taxas de administração que chegam a 3% ou 4% ao 
ano do valor aplicado.

(ii) Transparência de onde dinheiro do investidor está aplicado: No Tesouro Direto 
sabe-se mais claramente o que está sendo comprado; por exemplo, um título pré- 
-fixado de um ano com uma rentabilidade de 12,5% ao ano. Já num fundo, fica a 
cargo do gestor do fundo definir que tipo de título vai ser comprado, apesar de 
ser preciso seguir os objetivos e limitações definidas no regulamento do fundo, 
se vai comprar títulos privados que não são do governo, e apresentar maiores 
riscos e outros detalhes sobre a composição da carteira do fundo (onde o gestor 
do fundo aplicou o dinheiro), que fica apenas disponível para o aplicador alguns 
meses depois; é, às vezes, de difícil entendimento para investidor com menores 
conhecimentos do mercado financeiro.

(iii) Possibilidade de atender a necessidades específicas do investidor: como no Tesouro 
Direto, a escolha de que títulos comprar fica sob responsabilidade do investidor;
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ele pode comprar títulos mais específicos para suas necessidades de investimento 
e perfil de risco, por exemplo, compra de um título com prazo de 10 anos corrigidos 
pela inflação mais uma taxa de juros com data dc vencimento coincidente com 
a entrada de um filho na faculdade, quando será necessário o uso do dinheiro. 
Num fundo, o gestor segue a política de investimento e risco explicada no regu
lamento do fundo, sendo algo mais genérico, que atende a centenas ou milhares 
de aplicadores que fazem parte do fundo, e não há garantias de rendimento para 
um prazo específico.

(iv) Possibilidade de pagar menos imposto de renda: nos fundos tradicionais de 
renda fixa deve ser pago o imposto de renda sobre os lucros obtidos a cada 6 
meses, mesmo não havendo resgate do fundo, pxocedimento conhecido como 
come-cotas, enquanto no Tesouro Direto o imposto é pago de acordo com o resgate 
do títulos, em caso mais extremos, depois de 5,10 anos ou mais, e essa diferença 
na forma de cobrança pode reduzir o imposto pago.

(v) Aumenta o conhecimento do investidor sobre mercado financeiro: conhecendo um
pouco melhor o funcionamento e as taxas cobradas pelo Tesouro Direto, o inves
tidor pode aplicar de maneira mais consciente nos fundos ou outras aplicações de 
renda fixa; por exemplo, sabendo que gasta 1% de taxas ao ano no Tesouro Direto, 
dificilmente o investidor vai aceitar pagar 3% ou 4% ao ano para um banco a 
título de taxa de administração de um fundo de renda fixa. Conhecendo as taxas 
de remuneração ao ano de títulos pré-fixados no ^Tesouro Direto, provavelmente 
o investidor não irá aceitar receber uns 4% m enos comprando o CDB de um  
banco que apresenta as mesmas características de um título do Tesouro Direto, 
o que pode ser até mais arriscado diante da possibilidade de falência do banco. 
Acompanhando o preço dos títulos no Tesouro Direto, o investidor pode entender 
melhor os motivos de maiores ganhos ou perdas, num determinado momento, de 
algum fundo de renda fixa que o investidor possua.

(vi) Limitação aos produtos ofertados aos investidores: no Tesouro Direto o investidor 
está limitado a comprar apenas alguns títulos oferecidos pelo governo federal; Já 
um fundo tem a opção de comprar de outros ativos financeiros de renda fixa (perfil 
do Tesouro Direto) que podem apresentar maiores ganhos, como títulos de renda 
de fixa de empresas, CD B's, contratos de derivativos (contratos que servem como 
proteção contra oscilações do ativos do fundo ou usados também para obter 
maiores ganhos correndo maiores riscos) etc.

(vii) Liquidez um pouco menor: o Tesouro Direto só pode ser resgatado às quartas- 
-feiras, ou seja, no pior caso tem que esperar uns oito dias para se ter o dinheiro 
disponível; num momento de emergência isso pode ser um problema. Nos fundos 
de renda fixa, em geral, o resgate ocorre no dia seguinte ao da solicitação, e fundos 
Dl podem até ser resgatados no mesmo día da solicitação.

e) Operações do mercado de títulos públicos
el) Mercado primário ,

As operações de vendas de novos títulos públicos constituem o M ercado Primário de 
títulos públicos e são realizadas por meio dos leilões de lítulos públicos.
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Esses leilões são processados pelo Banco Central de duas maneiras distintas: na forma 
de leilões primários ou leilões formais, ou na forma de leilões informais.

Os leilões formais são processados a partir da publicação, pelo Banco Central, de editais 
de oferta de lotes de títulos públicos nos quais constam a quantidade de títulos ofertados, 
o valor unitário de face dos títulos, o tipo de título, a data de liquidação, ou seja, quando o 
comprador deverá quitar o valor da compra, e a data de vencimento do título, isto é, quando 
o Banco Central fará o resgate do título, pagando o valor de face e os juros agregados no 
seu período de vigência. t

Os participantes dos leilões poderão ser pessoas físicas oü^jurídicas que encaminhem 
ofertas de compra ao Banco Central. Nas ofertas de compra devèrão constar as quantidades 
de títulos a serem adquiridas, o ágio ou deságio em relação ao valor de face do título e o 
ágio ou deságio em relação à taxa de remuneração básica do título.

Encerrado o prazo de apresentação de propostas, o Banco Central, por meio do Seiic, 
apresenta o resultado final do leilão com a relação dos compradores e efetua a liquidação 
dos títulos na data marcada.

O Banco Central poderá processar leilões primários ou formais dentro de outra sis
temática denominada leilão de oferta firme. Nesta, o leilão se realiza em duas etapas, 
com duração de um dia em cada etapa. Na primeira, o Banco Central faz uma consulta 
ao Mercado Financeiro buscando saber que volume de títulos de determinada natureza 
o mercado está interessado em comprar e a que taxa de juros deseja ser remunerado, 
sendo essa consulta efetuada utilizando os dealers do Banco Central. Na segunda etapa, o 
leilão é aberto com o Banco Central ofertando determinada quantidade de títulos a uma 
taxa de juros predeterminada, em que todos os interessados, pessoas físicas ou jurídicas, 
poderão apresentar propostas de cftmpra, constando neste caso, em sua proposta, somente 
a quantMj^de de títulos que desajanrà^quirir.

Os participantes dos leilões, pessoas físicas ou jurídicas, que não fizerem parte do Seiic, 
terão que encaminhar suas propostas por meio de uma instituição financeira, que poderá 
ser um banco comercial, corretora ou distribuidora de títulos ou outra entidade financeira 
credenciada dentro do Seiic.

Os leilões informais seguem procedimento distinto dos leilões formais. Enquanto os 
primeiros seguem um rito que inclui a participação do público em geral, pessoas físicas e 
jurídicas, e obedece a um cronograma com duração de três a cinco dias, os leilões infor
mais têm como participantes somente os dealers30 do Banco Central e possuem duração de 
curtíssimo prazo, podendo chegar até a dez minutos.

Uma operação de leilão informal levada a cabo pelo Banco Central se processa da 
seguinte maneira: tendo o Banco Central decidido pela venda de determinada quantidade 
de títulos no mercado, associada a uma determinada urgência em fazê-lo, os dealers do 
Banco Central são chamados a buscar, no mercado, compradores para os títulos oferecidos 
nas condições que forem mais vantajosas em relação aos objetivos a serem atingidos com 
a venda programada.

Uma vez tomadas as propostas de compra do mercado em relação aos títulos ofertados, 
o Banco Central seleciona as mais vantajosas e despreza as demais. * 1

30. Negociador em sentido genérico.
1 't
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É importante observar, aqui que a partir do momento em que é chamada a totalidade 
dos âaücrs do Banco Central para participarem da coleta de preços oferecidos pelo mer
cado para determinado lote de títulos, fica estabelecido um processo de competição entre 
eles para obtenção da proposta ou propostas vencedoras do leilão. O número de vitórias 
obtidas por determinado dealer garante sua permanência como agênda credenciada pelo 
Banco Central para representá-la nos leilões informais de títulos públicos. O código de 
ética que orienta as relações entre os dealers e o mercado garante o sigilo das operações e 
impossibilita ações combinadas entre eles.

Descritas as duas modalidades de leilões para oferta pública de títulos públicos, é 
necessário diferendar as finalidades que cumpre cada uma dessas modalidades.

De inído, pode-se afirmar que o leilão formal se enquadra de melhor forma no prin
cípio de igualdade de oportunidade de participação do conjunto da sodedade, pelo qual 
devem-se orientar os processos lidtatórios de venda de bens públicos, que, no caso, é um 
título de crédito ofertado pelo governo por intermédio do Banco Central.

O leilão formal é utilizado pelo Banco Central como instrumento de implementação 
de política fiscal, pois trata da venda de títulos públicos de mais longo prazo, assodada 
à rolagppi da dívida pública mobiliária federal ou à eliminação do déficit nominal no 
orçamento da União.

O leilão informal, por sua vez, é usado como instrumento de implementação da política 
^ monetária do governo, considerando que os títulos negociados nessas operações são de 

curto pz&zp, em sua maioria até 90 dias, e tem por objetivo ajustar a liquidez do mercado 
de moeda de forma a trazer a taxa Selic próxima da meta estabelerida pelo Copom. Na 
verdade, trata-se de uma intervenção do Banco Central no mercado secundário de títulos 
públicos por intermédio da venda de títulos públicos de curto prazo.

Os títulos públicos negociados nas operações de leilões informais, sendo de curto prazo, 
são negociados com taxas de juros prefixadas, pagas com um valor de deságio sobre o valor 
de face, a ser pago no momento de sua liquidação.

Os leilões formais e informais de venda de títulos públicos são processados de forma 
automatizada por intermédio de rede de computadores utilizando dois módulos especiais 
dentro do Selic São eles: (i) Módulo de Oferta Pública Formal Eletrônica (Ofpub) e o (ii) 
Módulo Leilão Informal Eletrônico de Moeda e de Títulos (Leinf).

e2) Mercado secundário

O Mercado Secundário ou Mercado Aberto (Open M arket) é o segmento de mercado 
de títulos públicos no qual se negociam títulos já emitidos pelo Banco Central, ou seja, é 
nesse mercado que os possuidores de títulos públicos podem vender suas posições antes 
do vencimento do título, auferindo ganho parcial em relação aos juros que seriam pagos 
até a data de seu vencimento.

O mercado aberto cumpre dois papéis básicos: (i) o primeiro como um mercado tvai- 
rasiano, em que o detentor de uma commoâity  procura a melhor oferta para seu produto 
ofertando-o ao mais amplo número de possíveis interessados, e daí escolhendo a melhor 
oferta. Nesse caso pode-se verificar, ao final de cada processo, uma troca definitiva da i 
propriedade do título. É o caso de trocas entre pessoas físicas e jurídicas não financeiras, 
fundos de pensão, seguradoras, fundos de investimentos financeiros etc. Essas operações
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são chamadas de compra e venda de títulos em operações definitivas e somente podem 
ser realizadas por meio de instituições financeiras credenciadas a operar junto ao Selic.

O segundo papel, reservado exclusiva mente às instituições financeiras, é a utilização 
do mercado secundário como instrumento de controle de liquidez bancária.

Atualmente, o open market é privativo das instituições financeiras, e é nele que ocorre a 
troca de reservas bancárias, lastreadas unicamente em títulos públicos federais (Fortuna, 
2002, p. 94). . ,

As instituições financeiras monetárias são instituições que recebem depósitos à vista de 
seus clientes e, a partir desses depósitos, podem abrir linhas de cpédito e efetuar emprés
timos diretamente a investidores ou consumidores, possuindo, portanto, o poder de mul
tiplicar moeda. Essas instituições mantêm junto ao Banco Central uma conta denominada 
Conta Reserva Bancária, onde são creditadas e debitadas todas as operações que envolvem 
os recursos financeiros originários dos depósitos à vista. Essa conta deve manter um saldo 
positivo equivalente em valor a um porcentual do total de depósitos à vista recebidos pela 
instituição financeira, definido como taxa de depósito compulsório, estabelecido pelo 
Banco Central.

As Contas Reservas Bancárias das instituições financeiras monetárias devem ser 
fechadas diariamente, verificando-se se o saldo é equivalente aos depósitos compulsórios 
exigidos pelo Banco Central. Caso o saldo, ao final do dia, seja inferior ao demandado pela 
exigência de depósito compulsório, a instituição financeira deverá buscar financiamento 
para o seu déficit junto a outros bancos. ■

Uma das maneiras de fazer isto é utilizando o mercado secundário de títulos públicos 
por meio do overnight,31

2.4.13. Precificação dos t ítu lo ^  «*^ i ,
A precificação de um instrumento não é uma questão operacional que se restrinja 

apenas a critérios matemáticos e convenções de mercado. A forma de valoração de um 
título tem efeitos em sua negociação, que podem estimular ou reduzir a liquidez desse 
instrumento no mercado secundário. Tal fato implica dizer que a precificação de um título 
pode ter efeito direto no custo desse ativo.

O Tesouro Nacional, ciente do forte impacto que a precificação pode alcançar no sucesso 
da emissão de um título, vem ao longo dos últimos anos, com a colaboração de diversos 
participantes do mercado, gradualmente adotando medidas que visam a simplificar seus 
instrumentos, dentre as quais vale destacar: (i) a redução do número de títulos; (ii) o ajuste 
de pagamento de juros, permitindo a fungibilidade dos títulos; (iii) a padronização da 
convenção de juros, permitindo a comparação entre alternativas de investimento; entre 
outras medidas.

31. A taxa overnight do Sistema Especial de Liquidação e Custódia (Selic) é a taxa média ponderada por volume 
das transações diárias registradas no Selic do Banco Central feitas com títulos do governo federal de curto, 
médio e longo prazos (emitidos pelo Tesouro ou pelo Banco Central). É no momento a taxa econômica básica 
usada como instrumento de política monetária. E é nas operações overnight de troca de reservas bancárias 
lastreadas em títulos públicos federais que se forma o juro primário da economia, o qual, serve de referência 
para todas as demais taxas de Juros." (in Ono, Fábio, Indicadores Monetários -  Política Monetária hltp://ww w4, 
bcb.gov.br/pec/series/porf7metadados/mg45p.htm. Acesso em 07/04/2012).
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"Precificar" um título púbtico nada mais é que descontar um fluxo de caixa por 
determinada(s) taxa(s) de desconto para uma data escolhida. Caso o fluxo seja descon
tado por uma única taxa, esta é chamada de taxa interna de retorno (TIR) e representa 
o rendimento de uma aplicação naquela data. Para um título que apresenta pagamentos 
periódicos de juros e/ou amortização, é possível precificá-lo descontando-se cada um dos 
fluxos recebidos por uma taxa de desconto válida para aquele prazo. Vale ressaltar que, 
após o cálculo do preço do título utilizando-se essa metodologia, é possível proceder ao 
cálculo inverso e determinar qual a TIR equivalente àquele preço encontrado, ou seja, 
calculando-se o preço do título por várias taxas ou pela TLR equivalente, o preço encontrado 
será sempre o mesmo.

A forma de negociação de títulos públicos pode variar caso seja efetuada no Brasil ou 
no exterior. :

No mercado doméstico, são negociadas as taxas de rendimento dos títulos (TIR), as quais 
são expressas em bases anuais e seguem um padrão de contagem de dias. Já no mercado 
internacional, os negócios são efetuados pelo preço limpo dos títulos.

Outro detalhe que merece ser comentado é que no mercado doméstico a liquidação 
financeira dos negócios com títulos públicos normalmente ocorre em D+l, ou seja, 
no primeiro dia útil subsequente à realização do negócio ou do leilão de títulos pelo 
Tesouro Nacional. No mercado internacional, porém, a liquidação financeira ocorre em 
D+3 (dias úteis).

As taxas de rendimentos dos títulos públicos da dívida doméstica brasileira são baseadas 
nos derivativos de taxas de juros, diferentemente do que ocorre na grande maioria dos 
países. Nos mercados mais desenvolvidos, a curva de rendimentos dos títulos públicos 
prefixados é a base de referência para todos os outros ativos de renda fixa. Já para o caso 
brasileiro, essa afirmação somente é válida para fins de comparação com os títulos de renda 
fixa privados (por exemplo, debêntures).
> Adicionalmente, há de se destacar que a formação da taxa de juros dos títulos públicos 
domésticos é derivada de outros ativos da economia, principalmente o Dl Futuro, o qual 
é utilizado para balizar as taxas das LTNs e das NTN-Fs.

Vale notar que as LTNs e NTN-Fs normalmente são negociadas tendo por referência 
"pontos" sobre o ativo privado anteriormente mencionado, fato raro no mercado financeiro 
internacional. Isso é motivado por algumas razões, dentre as quais destacamos: i) o Dl 
Futuro é, na prática, contrato de sxoap32 com ajuste diário, ou seja, não há desembolso efetivo 
de recursos ao se aplicar nesse ativo. Além disso, não se corre o risco do principal (valor 
nacional), somente do descasamento de fluxos entre a ponta ativa e a ponta passiva do 
contrato; ii) liquidez -  este contrato é  negociado na BM&F e apresenta liquidez superior à 
dos títulos públicos; e iii) risco -  como os contratos de Dl Futuro são negociados na BM&F 
e, portanto, têm o risco de contraparte minimizado em virtude das garantias alocadas e 
dos ajustes diários, o risco desses instrumentos assemelha-se ao risco de um título público 
que, por definição, é inferior ao de qualquer ativo privado.

32. Em finanças, swaps (em português, "permuta") são operações em que há troca de posições quanto ao risco 
e rentabilidade, entre investidores. O contrato de troca pode ter como objeto moedas, commodities ou ativos 
financeiros.
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Os títulos da dívida externa têm como parâmetro os títulos sem risco do mercado no 
qual são negociados. Assim, os títulos são precificados com base em duas informações 
distintas: a curva benchmark (risk free) do mercado no qual o título foi lançado e o spread 
over treasury, que representa o custo adicional pago pelos títulos brasileiros em relação à 
curva risk free.

Em virtude do exposto, os diversos indicadores do papel (yiéld to maturity, duration, con
vexidade etc) podem ser decompostos nesses dois fatores, amplificando o poder de análise 
sobre o título, ou seja, o que adveio de mudanças na curva risk free  e o que foi provocado 
por alterações no Spread Over Treasury.

Diferentemente do mercado local, o investidor estrangeiro não atua com base em prêmio. 
O custo do investidor local é sempre CDI, ainda que não diretamente, e para o investidor 
estrangeiro essa referência não existe. Logo, o que vale é a taxa nominal obtida pelos 
critérios anteriormente descritos.

Em relação aos títulos em reais (BRLs), a lógica indicaria que seu rendimento deveria 
ser relacionado à curva prefixada local, mas tal fato não foi observado até agora. Parte da 
explicação para essa situação decorre da diferença na base de investidores. Os investidores 
domésticos podem atuar tanto no mercado local quanto no externo em reais (BRL). Porém, 
isso não é verdade para o investidor estrangeiro.

Embora boa parte dos investidores não residentes já atuem no mercado doméstico, há 
uma parcela significativa que, por questões legais ou regulamentares, não pode acessar 
esse mercado. Nesse sentido, um investidor estrangeiro que deseja investir em títulos 
públicos do Brasil pode preferir aplicar nos títulos em reais emitidos no exterior, mesmo 
ciente de que o rendimento é inferior ao dos Títulos do Tesouro emitidos intemamente.

fA
2.4.14. Ações de cobrança do&titwl^s da dívida pública

Não há contra o poder público execução forçada, em face da impenhorabilidade dos 
bens públicos. Nessas condições, em se tratando de execução contra o Estado, há que se 
observar as regras contidas no art. 100 e parágrafos da Constituição Federal:

Art. 100. À exceção dos créditos de natureza alimentícia, os pagamentos devidos pela Fazenda Fede
ral, Estadual ou Municipal, em virtude de sentença judiciária, far-se-ão exclusivamente na ordem 
cronológica de apresentação dos precatórios e à conta dos créditos respectivos, proibida a designação 
de casos ou de pessoas nas dotações orçamentárias e nos créditos adicionais abertos para este fim.
§ 22. É obrigatória a inclusão, no orçamento das entidades de direito público, de verba necessária ao 
pagamento de seus débitos constantes de precatórios judiciários, apresentados até 12 de julho, data em 
que terão atualizados seus valores, fazendo-se o pagamento até o final do exercício seguinte.

§22. As dotações orçamentárias e os créditos abertos serão consignados ao Poder Judiciário, recolhendo- 
s e  as importâncias respectivas à repartição competente, cabendo ao Presidente do Tribunal que proferir 
a decisão exequenda determinar o pagamento, segundo as possibilidades do depósito, e autorizar, a 
requerimento do credor e exclusivamente para o caso de preterimento de seu direito de precedência, o 
Sequestro da quantia necessária à satisfação do débito.

l
Os arts. 730 e 731 do Código de Processo Civil cuidam das execuções contra a Fazenda 

Pública e, em linhas gerais, como não poderia deixar de ser, não oferecem fundamental 
diferença do que estabelece a Cada Magna.
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Aft. 730. Na execução por quantia ceda contra a Fazenda Pública, citar-se-á a devedora para opor 
embargos em dez dias; se esta não os opuser, no prazo legal, observar-se-ão as seguintes regras:
I -  o juiz requisitará o pagamento por intermédio do presidente do tribunal competente;
I I -  far-se-á o pagamento na ordem de apresentação do precatório e à conta do respectivo.
Art. 731. Se o credor for preterido no seu direito de preferência, o presidente do tribunal que expediu 
a ordem poderá, depois de ouvido o chefe do Ministério Público, ordenar o sequestro da quantia 
necessária para desfazer o débito.

A provocação do Poder Judiciário é, portanto, imprescindível, devendo o credor da - 
Fazenda Pública, munido dos respectivos títulos, acioná-la pleiteando o reconhecimento 
do seu crédito e seu respectivo pagamento na forma acima transcrita.

2.4.14.1. O crédito e a intervenção em ente federado

A Constituição Federal prevê a possibilidade de intervenção da União em Estado ou 
Distrito Federal quando houver necessidade de "reorganizar as finanças da unidade da 
federação que suspender o pagamento da dívida fundada por mais de dois anos, salvo 
motivo de força maior"33. Prevê, também, a possibilidade de intervenção do Estado no 
município que "deixar de pagar por dois anos consecutivos".34

Por tratar-se de mera verificação, no nosso entendimento, a autoridade tem o poder- 
-dever de agir, não havendo espaço para discricionariedade. O bem jurídico a ser protegido 
é a estabilidade do sistema de crédito público e a boa gestão financeira do ente federado, 
que, ao fim e ao cabo, depende da confiança e confiabilidade na responsabilidade financeira 
dos agentes.

2.4.T5. Anotações sobre o funcionamento do Banco Centrai,
Ministério da Fazenda e Tribunais de Contas e os créditos públicos

No que se refere aos créditos públicos, três atores institucionais ganharam projeção 
no arranjo montado pela Constituição Federal e pela Lei Complementar na 101/2000: (i) 
Banco Central; (ii) o Ministério da Fazenda e os (iii) Tribunais de Contas. Nesse sentido, 
construímos alguns comentários sobre esse papel.

2.4.15.1. Funcionamento e o papel do Banco Central e o endividamento público

O Banco Central Brasileiro tem um duplo papel de controlador do sistema financeiro, 
guardião e garantidor do valor da moeda.

Neste tópico nos ateremos ao segundo papel, já  que tratamos de finanças públicas, 
ao destacar a centralidade dessa instituição principalmente no monopólio de emissão de 
moedas, na centralização dos depósitos das disponibilidades da União e na compra e venda 
de títulos do Tesouro Nacional.

A Constituição Federal, no seu art. 164, outorga ao Banco Central a atribuição e o 
monopólio de emissão de moeda, dentro dos limites autorizados pelo Congresso Nacional 
(art. 48, XIV).35

33. Alínea a do inciso V do art. 34 da Constituição Federal.
34. Art. 35 da Constituição Federal.
35. A Casa da Moeda do Brasil funciona como uma unidade fabril, sob o formato de empresa pública
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O Banco Central como agente controlador da moeda e do valor da moeda atua direta
mente sobre a Base Monetária Restrita ao: (i) deter monopólio sobre a emissão de moeda; 
(ii) controlar o montante do encaixe bancário (valor de depósito mínimo que cada banco 
comercial deve deixar depositado em garantia das operações realizadas) e (iií) poder com
prar e vender títulos do Tesouro Nacional para controlar a oferta de moeda e taxa de juros.

Ana Carla Bllacheriene | Jo$é Lima Santana ( Renato Jorge Rrown Ribeiro

É importante colocar que o papel do open maricel não deve ser o Finaqciomento da divido pública 

e, sim, o controle do valor do moeda, cabendo ao mercodo prim ário de títulos esse finonciamento.

O depósito das reservas da União no Banco Central tem dupla função: a primeira, no 
sentido de dar uma unidade ao caixa e evitar dispersões e descolamentos de fluxo desne
cessários e onerosos para a União; e a segunda, por propiciar uma ferramenta adicional 
para o controle monetário (regulando a oferta de moeda e o giro de dinheiro de um dos 
principais agentes econômicos).

Adicionalmente, por representar o ator que garante a conversibilidade, o Banco Central 
emite parecer sobre os empréstimos externos dos entes federados.

É importante ressaltar as limitações constitucionais que tem o Banco Central em finan
ciar direta ou indiretamente o Tesouro Nacional ou qualquer entidade não financeira 
vinculada à União (§ Ia do art. 164 da CF), bem como as limitações do BC em financiar 
e operar com títulos das dívidas dos estados e municípios. Essas limitações impedem e 
eximem o Banco Central das operações com a dívida pública de qualquer ente federado.

O Banco Central, até 2003, era o controlador do estoque da dívida dos entes federados. A 
partir da RSF 0243/2003 essas atribuíres foram transferidas para o Ministério da Fazenda.

2.4.15.1.1. O papel do Ministério da Fazenda e o endividamento público

A LRF trouxe para o Ministério da Fazenda novas atribuições, tendo em vista o acom
panhamento das finanças públicas em nível nacional.

Essas novas atribuições estão definidas a partir dos seus seguintes artigos:
(i) Art. 31, § 4Q: "O Ministério da Fazenda divulgará, mensahnente, a relação das entes que 

tenham ultrapassado os limites das dívidas consolidada e mobiliária". Essa medida passou 
a ser adotada a partir do exercício de 2003 já que os entes adma dos limites com 
endividamento em dezembro de 2001 teriam, nos termos da LRF, três quadrimestres 
para ajustarem-se dentro da trajetória proposta pela RSF n® 40.

(ii) Art. 32: "Ò Ministério da Fazenda verificará o cumprimento dos limites e condições rela
tivos à realização de operações de crédito de cada ente da Federação, inclusive das empresas 
por eles controladas, direta ou indiretamente". Essas funções estavam delegadas ao 
Banco Central por Portaria do Ministro da Fazenda e, a partir de março de 2002, 
passaram e ser realizadas pela Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da 
Fazenda.

j

vinculada ao Ministério da Fazenda que produz a quantidade de papel-moeda nu as moedas dentro dos limites 
determinados pelo Banco Central.


