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DIVIDA 2010 2009 2008 2007
MOBILIARIA DEZEMBRO DEZEMBRO DEZEMBRO DEZEMBRO _
2. COMPETITIVOS 2.288.674.335,33 2.009.705.405,09 1.721.253.395,33 1.543.322.829,07
COP 312,99 31,03 308,81 303,84
LFT 789.950,201,12 738.427.659,14 636.383.807,87 483.601.931,45
(TN 467.018.289,29 379.429.647,36 370.105.609,08 484.006.667.43
NTN-B 589.532,420,71 501.786.624,43 414.602.701,32 319.031.105,42
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 1.571.537.427,22
PART. MERCADC 69,47% 68,50% 71,65% 77,05%
PART. BACEN 30,53% 31,50% 28,35% 22,95%

Fonte: BACEN

O Decreto nt 3.859/2001, estabelece as condi¢des gerais dos titulos piiblicos federais,
por exemplo:

Art. 1¢ As Letras do Tesouro Nacional — LTN terdo as seguintes caracteristicas:

I — prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissao do titulo;
I1 — modalidade: nominativa; ’

I ~ valor nominal: nuiltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

IV — rendimento: definido pelo desigio sobre o valor nominal;

V - resgate: pelo valor nominal, na data de vencimento.

Art, 2¢ As Letras Financeiras do Tesouro-LFT terdo as seguintes caracteristicas:

I - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, qugndo da emissao do titulo;
II ~ modalidade: nominativa;

III - walor nominal na data-base: muiiltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

1V - rendimento: taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de

Liquidagio e de Custédia — SELIC para titulos piblicos 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 titulo,

2.4.12.1. Mercado dos titulos da divida publica
a) Custddia e liquidacdo de titulos publicos
A Custédia e a Liquidaggo de Titulos Piiblicos so efetuadas por meio de duas organi-

zagbes que prestam servigos ao mercghdinanceiro de modo a dar agilidade e seguranga
as operagoes de mercado com titulos puiblicos e privados: Selic e Cetip.
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O Selic (Sistema Especial de Liquidagao e Custédia), cuja criagdo e regulamentagao
de funcionamento é definida por meio de Circular do Banco Central, é uma organizagao
publica ligada a0 Departamento de Operagdes de Mercado Aberto (Demab) do Banco
Central do Brasil e trabalha exclusivamente com titulos publicos.
O Cetip (Camara de Custédia e Liquidagao) é uma organizagao privada ligada a
Associagao Nacional das Institui¢bes de Mercado Aberto (Andima), que trabalha mediante
autorizacdo das autoridades monetirias e opera majoritariamente com titulos privados.
b) Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia : :‘
O Selic é um sistema informatizado que se destina 4 custédia de titulos escriturais
de emissdo do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil, bem como ao registro e
a liquidagdo de operagtes com os referidos titulos. Pode-se afirmar, por analogia, que o
Selic funciona como um banco central no qual a moeda escritural foi substituida pelos
titulos 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 tém acesso apenas as institui¢Ges
credenciadas no mercado financeiro. Por intermédio do Selic, o negécio tem liquidagio
imediata. Os operadores das institui¢des envolvidas, apés acertarem os negécios envolvendo
Titulos Piiblicos, transferem essas operagbes, via terminal, ao Selic. O sistema imediatamente
transfere o registro do titulo 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 n? 3.237, a Diretoria Colegiada do Banco
Central do Brasil reformulou o funcionamento do Selic, alterando e substituindo o conjunto
de circulares anteriores que ﬁulamentavam 0s proced.lmentos de registro e liquidagao
de operagbes com titulos pﬂ%hco
Participam do Selic os bancos, sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, fundos de investimentos, entidades de previdéncia complementar, sociedades
seguradoras, operadoras de planos de assisténcia a satide e sociedades de capitalizagao.
Além do sistema de custédia de titulos e de registro e liquidagao de operagdes com
titulos pblicos, integram o Selic outros dois médulos complementares: (i) Oferta Piiblica
Formal e Eletronica (Ofpub) e (ii) Leilao Informal e Eletrénico de Moeda e de Titulos (Leinf).
(a) A administragdo do Selic e de seus médulos complementares é de competéncia
exclusiva do Departamento de Operacoes de Mercado Aberto, do Banco Central
do Brasil. O Selic é um sistema que permite sejam executadas todas as operagbes
necessarias ao funcionamento dos mercados primaério e secundério de titulos
publicos de forma automatizada por meio de rede de computadores a partir de
qualquer localidade do territério nacional. Para tanto, esté preparado para efetuar
de forma automitica as seguintes operagdes entre os participantes do sisterna:

(i) emissao ou baixa de titulos;

(ii) pagamento de juros, amortizagbes ou resgate de titulos;

(iify compra e venda de titulos em operagdes definitivas;

(iv) compra e venda de titulos em operagdo compromissada, com ou sem livre acesso;

(v) movimentacao-dos titulos;
(vi) recompra e revenda de titulos;
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(vil) repasse de valor financeiro relativo a tributos, juros e amortizagoes;
(viit) transterénein de titulos, sem contrapartida financeira, de propriedade e a pedido
de pesson fisicn, desde que nho haja transferéncia de propriedade dos titulos;
(i) transferéncin de titulos, sem contrapartida financeira, de propriedade e a pedido
de pessoas juridicas em decorréncia de incorporagio, fusao, cisdo ou extingao;
(x) vinculagio ¢ desvinculagao de titulos;
(x1) desmembramento ¢ remembramento de cupons de juros.
Parn efeilo da liquidagio financeira das operagdes com tHtulos piiblicos, os participantes
do sistema podem ser conceitundos como: (i) liquidantes, se liquidam operagdes diretamente
em sua conta Reserva Bancdria no Banco Central; e (if) ndo liquidantes, se liquidam sua

operiagio por intermédio de participantes liquidantes.

c) Cdmara de Custddia e Liquidagdo (Cetip)

A CAmara de Custédia e Liquidagao (Cetip) é uma associagao civil, sem finalidade
econdmica, regida por estatuto proprio. Foi criada por iniciativa da Associagdo Nacional
das Institui¢cdes do Mercado Financeiro (Andima), tendo como associados a Associagao
Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid), a Federagdo Brasileira das Associagoes
de Banco (Febraban), a Associagdo Nacional das Instituigées de Crédito, Financiamento
e Investimento (Acrecip) e a Associagao Brasileira das Entidades de Crédito lmobilidrio

(Abecip). .
A Cetip tem por objetivo estatutério: \“

..prestar servigos relacionados com a (i) custodia e liquidagao financeira de valores mobi-
lidrios, titulos de renda fixa ou varidvel, outros instrumentos financeiros e direitos; (ii}
transferéncia eletrénica de recursos, liquidagao financeira de pagamentos e administragao
de sistemas de pagamentos: e (iii) transferéncia de dados e outras informagdes aos associados
e demais participantes nos mercados financeiros e de capitais.

Administrar e manter, em mercado livre e aberto, sisterna adequado a realiza¢do de operagdes
de compra e venda de valores mohilidrios, tftulos de renda fixa ou varidvel, de transferéncia
eletrénica de pagamentos e de outros instrumentos financeiros e direitos previstos na regu-

Jamentaciio em vigor; e estabelecer sistemas de negociacao que propiciem a continuidade de
pregos e liquidez ao mercado de titulos, valores mobilidrios, outros instrumentos financeiros

e direitos (Estatuto Social da Cetip, Art. 39).

Diferentemente do Selic, trata-se de uma institui¢do privada organizada por entidades
representativas do sistema financeiro nacional que trabatha mediante autorizagao do Banco
Central e da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM).

A Cetip € 0 local onde se custodiam, registram e liqguidam financeiramente as operagoes
feitas com todos os papéis privados, bem como se registram e custodiam todos os Créditos
Securitizados da Unido, da Divida Agrfcola, dos Titulos da Divida Agréria (TDA), dos
Certificados Financeiros do Tesouro (CFT) e dos Certificados da Divida Publica (CDP).

d) Tesouro Direto

O Tesouro Direto é um sistema que possibilita a comprae venda de titulos piiblicos
a pessoas fisicas 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 titulos de
maneira indireta com a intermediagao de fundos de renda fixa oferecidos por bancos ou
outras institui¢Ges financeiras.

A vantagem para o governo é diminuir a concentragao de titulos publicos na méo de
agentes financeiros e pulverizé-los na mao do publico, 0 que diminui o poder de presséo
desses agentes e o risco sistémico do sistema financeiro com base na concentragdo em
titulos do governo. .

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

Conforme dito anteriormente, hd outras maneiras de investir indiretamente em titulos
publicos além do Tesouro Direto, sendo a op¢éo principal os fundos de investimento, como
o (i) fundo de renda fixa; (ii) fundos DI; (iii) fundos multimercados, mais conservadores,
que investemn grande parte do patriménio em titulos publicos e (iv) fundos de previdéncia
VGBL e PGBL.

Uma das principais diferengas 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 administracio, para que ele faga o servigo de selecéo de quais titulos serdao com-
prados e qual o momento mais adeqltqdp de compra e venda de cada titulo. Ja no Tesouro
Direto, o préprio investidor fica resporf§&sel por essa incumbéncia de escolher o que e
quando comprar cada titulo. ' -

As principais caracteristicas do Tesouro Direto em relagao aos Fundos séo:

(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 ird
gastar algo em torno de 1% ao ano do valor aplicado, nos fundos para pequeno
investidor podem ser cobradas taxas de administragao que chegam a 3% ou 4% ao
ano do valor aplicado.

- (ii) Transparéncia de onde dinheiro do investidor est4 aplicado: No Tesouro Direto
sabe-se mais claramente 0 que estd sendo comprado; por exemplo, um titulo pré-
-fixado de um ano com uma rentabilidade de 12,5% ao ano. J4 num fundo, fica a
cargo do gestor do fundo definir que tipo de titulo vai ser comprado, apesar de
ser preciso seguir os objetivos e limitagtes definidas no regulamento do fundo,
se vai comprar titulos privados que nao sido do governo, e apresentar maiores
riscos e outros detalhes sobre a composigio da carteira do fundo (onde o gestor
do fundo aplicou o dinheiro), que fica apenas disponivel para o aplicador alguns

meses depois; é, as vezes, de dificil entendimento para investidor com menores
conhecimentos do mercado financeiro.

(iii) Possibilidade de atender a necessidades especificas do investidor: como no Tesouro
Direto, a escolha de que titulos comprar fica sob responsabilidade do investidor;
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ele pode comprar titulos mais especificos para suas necessidades de investimento
e perfil de risco, por exemplo, compra de um tftulo com prazo de 10 anos corrigidos
pela inflagido mais uma taxa de juros com data de vencimento coincidente com
a entrada de um filho na faculdade, quando serd necessério o uso do dinheiro.
Num fundo, ¢ gestor segue a politica 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 ndo h4 garantias de rendimento para
um prazo especifico.

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 nao havendo resgate do fundo, procedimento conhecido como
come-cotas, enquanto no Tesouro Direto o imposto é pago de acordo com o resgate
do titulos, em caso mais extremos, depois de 5, 10 anos ou mais, e essa diferenga
na forma de cobranga pode reduzir o imposto pago.

(v) Aumenta o conhecimento do investidor sobre mercado financeiro: conhecendo um

(vi)

pouco melhor o funcionamento e as taxas cobradas pelo Tesouro Direto, o inves-
tidor pode aplicar de maneira mais consciente nos fundos ou outras aplicagbes 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
titulo de taxa de administragio de um fundo de renda fixa. Conhecendo as taxas
de remuneragao ao ano de titulos pré-fixados no Tesouro Direto, provavelmente
o investidor nao ira aceitar receber uns 4% menos comprando o CDB de um
banco que apresenta as mesmas caracteristicas de um titulo do Tesouro Direto,
0 que pode ser.até mais arriscado diante da possibilidade de faléncia do banco.
Acompanhando o prego dos titulos 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.

Limitagao aos produtos ofertados aos investidores: no Tesouro Direto o investidor
esta limitado a comprar apenas alguns titulos oferecidos pelo governo federal; J&
um fundo tem a opgao de comprar de outros ativos financeiros de renda fixa (perfil
do Tesouro Direto) que podem apresentar maiores ganhos, como titulos de renda
de fixa de empresas, CDB’s, contratos de derivativos (contratos que servem como
protecgao contra oscilagbes do ativos do fundo ou usados também para obter
maiores ganhos correndo maiores riscos) etc.

(vii) Liquidez um pouco menor: o Tesouro Direto s6 pode ser resgatado as quartas-

-feiras, ou seja, no pior caso tem que esperar uns oito dias para se ter o dinheiro
disponivel; num momento de emergéncia isso pode ser um problema. Nos fundos
de renda fixa, em geral, o resgate ocorre no dia seguinte ao da solicitacao, e fundos
DI podem até ser resgatados no mesmo dia da solicitacao.

e} Operagdes do mercado de titulos publicos
e1) Mercado primaério '

As operagGes de vendas de novos titulos publicos constituem o Mercado Primirio de
titulos publicos e sao realizadas por meijo dos leildes de titulos puiblicos.

—_—
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Esses leiloes sdo processados pelo Banco Central de duas maneiras distintas: na forma
de leiloes primdrios ou leildes formais, ou na forma de leildes informais.

Os leildes formais sdo processados a partir da publicagdo, pelo Banco Central, de editais
de oferta de lotes de titulos piiblicos nos quais constam a quantidade de titulos ofertados,
o valor unitario de face dos titulos, o tipe de titulo, a data de liquidagao, ou seja, quando o
comprador devera quitar o valor da compra, e a data de vencimento do titulo, isto é quando
o Banco Central fard o resgate do titulo, pagando o valor de face e 0s juros agregados no
seu periodo de vigéncia. 03

Os participantes dos leildes poderao ser pessoas fisicas ou Jundmas que encaminhem
ofertas de compra ao Banco Central. Nas ofertas de compra deverio constar as quantidades
de titulos a serem adquiridas, o dgio ou deségio em rela¢do ao valor de face do tituloe o
agio ou desdgio em relagdo a taxa de remuneragdo bésica do titulo.

Encerrado o prazo de apresentagio de propostas, o Banco Central, por meio do Selic,
apresenta o resultado final do leildo com a relagio dos compradores e efetua a liquidagao
dos titulos na data marcada.

O Banco Central poderé processar leilées pnmérlos ou formais dentro de outra sis-
tematica denominada leilao de oferta firme. Nesta, o leilao se realiza em duas etapas,
com duragdo de um dia em cada etapa. Na primeira, o Banco Central faz uma consulta
ao Mercado Financeiro buscando saber que volume de titulos de determinada natureza
o mercado estd 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, 0
Jeildo é aberto com o Banco Central ofertando determinada quantidade de titulos a uma
taxa de juros predeterminada, em que todos os interessados, pessoas fisicas ou juridicas,
poderao apresentar propostas de campra, constando neste caso, em sua proposta, somente
a quankishade de titulos que desefanrdgquirir,

Os participantes dos leiloes, pessoas fisicas ou juridicas, que néo fizerem parte do Selic,
terao que encaminhar suas propostas por meio de uma institui¢do financeira, que poder4
ser um banco comercial, corretora ou distribuidora de titulos ou outra entidade financeira
credenciada dentro do Selic.

Os leildes informais seguem procedimento distinto dos leildes formais. Enquanto os
primeiros seguem um rito que inclui a participagao do piblico em geral, pessoas fisicas e
juridicas, e obedece a um cronograma com duragio de trés a cinco dias, os leilbes infor-
mais tém como participantes somente os dealers* do Banco Central e possuem duragao de
curtissimo prazo, podendo chegar até a dez minutos. C

Uma operagao de leildo informal levada a cabo pelo Banco Central se processa da
seguinte maneira: tendo o Banco Central decidido pela venda de determinada quantidade

de titulos no mercado, associada a uma determinada urgéncia em fazé-lo, os dealers do
Banco Central sdo chamados a buscar, no mercado, compradores para os titulos oferecidos
nas condigGes que forem mais vantajosas em relagio aos objetivos a serem atingidos com
a venda programada.

Uma vez tomadas as propostas de compra do mercado em relagio aos titulos ofertados,

o Banco Central seleciona as mais vantajosas e despreza as demais.

30. Negociador em sentido genérico.

3 | Ana Carta Bliacheriene | José Lima Santana | Renato Jorge Brown Ribeiro



Y - -— (2
Direito Financeiro CAMPUS
. -~ lvr]nltq

E importante observar, aqui, que a partir do momento em que é chamada a totalidade
dos dealers do Banco Central para participarem da coleta de pregos oferecidos pelo mer-
cade para determinado lote de titulos, fica estabelecido um processo de competigao entre
eles para obtengao da proposta ou propostas vencedoras do leilao. O niimero de vitérias
obtidas por determinado dealer garante sua permanéncia como agéncia credenciada pelo
Banco Central para representi-la nos leildes informais de titulos piblicos. O c6digo de
ética que orienta as relagbes entre os dealers e 0 mercado garante o sigilo das operagbes e
impossibilita agdes combinadas entre eles. :

Descritas as duas modalidades de leildes para oferta piblica de titulos publicos, é
necessario diferendiar as finalidades que cumpre cada uma dessas modalidades.

De inido, pode-se afirmar que o leilao formal se enquadra de melhor forma no prin-
cipio de igualdade de oportunidade de participagdo do conjunto da sociedade, pelo qual
devem-se orientar os processos licitat6rios de venda de bens ptiblicos, que, no caso, é um
titulo de crédito ofertado pelo governo por intermédio do Banco Central.

O leildo formal é utilizado pelo Banco Central como instrumento de implementagao
de politica fiscal, pois trata da venda de titulos publicos de mais longo prazo, associada
a rolagem da dfvida piblica mobilidria federal ou i eliminagao do déficit nominal no
orcamento da Uniao. h

O leilao informal, por sua vez, é usado como instrumento de implementagao da politica

- imonetdria do governo, considerando que os titulos negociados nessas operagdes sao de
curto prazo, em sua maioria até 90 dias, e tem por objetivo ajustar a liquidez do mercado
de moeda de forma a trazer a taxa Selic préxima da meta estabelecida pelo Copom. Na
verdade, trata-se de uma interven¢ao do Banco Central no mercado secundério de titulos
puiblicos por intermédio da venda de titulos ptiblicos de curto prazo.

Os titulos piiblicos negociados nas operagdes de leildes informais, sendo de curto prazo,
sio negociados com taxas de juros prefixadas, pagas com um valor de desagio sobre o valor
de face, a ser pago no momento de sua liquidagao.

Os leildes formais e informais de venda de titulos piblicos sdo processados de forma
autematizada por intermédio de rede de computadores utilizando dois médulos especiais
dentro do Selic. Sao eles: (i) Médulo de Oferta Publica Formal Eletronica (Ofpub) e o (ii)
Médulo Leildo Informal Eletrénico de Moeda e de Titulos (Leinf).

b

e2) Mercado secundario

O Mercado Secundério ou Mercado Aberto (Open Market) é o segmento de mercado
de titulos piblicos no qual se negociam titulos ja emitidos pelo Banco Central, ou seja, é
nesse mercado que os possuidores de titulos piblicos podem vender suas posigoes antes
do vencimento do titulo, auferindo ganho parcial em relagao aos juros que seriam pagos
até a data de seu vencimento.

O mercado abetto cumpre dois papéis basicos: (i) o primeiro como um mercado wal-
rasiano, em que o detentor de uma commodity procura a melhor oferta para seu produto
ofertando-o ao mais amplo niimero de possiveis interessados, e dai escolhendo a melhor
oferta. Nesse caso pode-se verificar, ao final de cada processo, uma troca definitiva da v
propriedade do titulo. E o caso de trocas entre pessoas fisicas e juridicas ndo financeiras,
fundos de pensao, seguradoras, fundos de investimentos financeiros etc. Essas operagdes
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sio chamadas de compra e venda de titulos em operag¢des definitivas e somente podem
ser realizadas por meio de institui¢des financeiras credenciadas a operar junto ao Selic.

O segundo papel, reservado exclusivamente as institui¢oes financeiras, é a utilizagio
do mercado secunddrio como instrumento de controle de liquidez banciria.

Atualmente, o open market é privativo das institui¢bes financeiras, e é nele que ocorre a
troca de reservas bancirias, lastreadas unicamente em titulos piiblicos federais (Fortuna,
2002, p. 94). -

As institui¢bes financeiras monetérias sdo instituigdes que recebem depésitos a vista de
seus clientes e, a partir desses dep6sitos, podem abrir linhas de c\\r\édito e efetuar emprés-
timos diretamente a investidores ou consumidores, possuindo, p(;rtanto, o poder de mul-
tiplicar moeda. Essas instituigbes mantém junto ao Banco Central uma conta denominada
Conta Reserva Banciria, onde sio creditadas e debitadas todas as operagdes que envolvem
0s recursos financeiros originarios dos depésitos & vista. Essa conta deve manter um saldo
positivo equivalente em valor a um porcentual do total de dep6sitos a vista recebidos pela
instituicdo financeira, definido como taxa de depésito compulsério, estabelecido pelo
Banco Central. ,

As Contas Reservas Bancdrias das institui¢des financeiras monetarias devem ser
fechadas diariamente, verificando-se se o saldo é equivalente aos depésitos compulsérios
exigidos pelo Banco Central. Caso o saldo, ao final do dia, seja inferior ao demandado pela
exigéncia de deposito compulsério, a instituigao financeira devera buscar financiamento
para o seu déficit junto a outros bancos. '

Uma das maneiras de fazer isto é utilizando o mercado secundario de titulos piiblicos
por meio do overnight.*

2.4.13, Precificagao dos titulog,é;’?gg‘ - |

A precificagdo de um instrumento ndo é uma questao operacional que se restrinja
apenas a critérios matemaéticos e convengdes de mercado.'A forma de valoragiao de um
titulo tem efeitos em sua negociagdo, que podem estimular ou reduzir a liquidez desse
instrifriénto no mercado secundario. Tal fato implica dizer que a precifica¢io de um titulo
pode ter efeito direto no custo desse ativo.

O Tesouro Nacional, ciente do forte impacto que a precificagao pode alcancar no sucesso
da emissdo de um titulo, vem ao longo dos ultimos anos, com a colaboragiio de diversos
participantes do mercado, gradualmente adotando medidas que visam a simplificar seus
instrumentos, dentre as quais vale destacar: (i) a redugao do nimero de titulos; (ii) o ajuste
de pagamento de juros, permitindo a fungibilidade dos titulos; (iii) a padronizagéo da

convengdo de juros, permitindo a comparagao entre alternativas de investimento; entre
outras medidas.

31. A taxa overnight do Sistema Especial de Liquidagao e Custédia (Selic) é a taxa média ponderada por volume
das transacGes diarias registradas no Selic do Banco Central feitas com titulos do governo federal de curto,
médio e longo prazos (emitidos pelo Tesouro ou pelo Banco Central). E no momento a taxa econdmica basica
usada como instrumento de politica monetéria. E é nas operagdes overnight de troca de reservas bancérias
lastreadas ern titulos publicos federais que se forrma o juro primario da economia, o qual, serve de referéncia
para todas as demais taxas de Juros.” (in Ono, Fébio, Indicadores Monetérios — Polftica Monetéria hitp://wwwd.
beb.gov.br/pec/series/porffmetadados/mg4Sp.htm. Acesso em 07/04/2012).
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“Precificar” um titulo pibhlco 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 tnica taxa, esta é chamada de taxa interna de retorno (TIR) e representa

o rendimento de uma aplicagao naquela data. Para um titulo que apresenta pagamentos
peri6dicos de juros e/ou amortizagao, é possivel precificé-lo descontando-se cada um dos
fluxos recebidos por uma taxa de desconto vélida para aquele prazo. Vale ressaltar que,
ap6s o calculo do preco do titulo utilizando-se essa metodologia, é possivel proceder ao
célculo inverso e determinar qual a TIR equivalente aquele prego encontrado, ou seja,
calculando-se o prego do titulo por vérias taxas ou pela TIR equivalente, o prego encontrado

sera sempre 0 Mesmo.
A forma de negociagdo de titulos piblicos pode variar caso seja efetuada no Brasil ou

no exterior. .
No mercado doméstico, sao negociadas as taxas de rendimento dos titulos (TIR), as quais

sdo expressas em bases anuais e seguem um padréo de contagem de dias. J& no mercado
internacional, os neg6cios sao efetuados pelo prego limpo dos titulos.

Outro detalhe que merece ser comentado é que no mercado doméstico a liquidagao
financeira dos neg6cios com titulos piiblicos normalmente ocorre em D+1, ou seja,
no primeiro dia itil subsequente & realizacao do negécio ou do leildo de titulos pelo
Tesouro Nacional. No mercado internacional, porém, a liquidagéo financeira ocorre em
D+3 (dias 1teis). o

As taxas de rendimentos dos titulos publicos da divida doméstica brasileira sdo baseadas
nos derivativos de taxas de juros, diferentemente do que ocorre na grande maioria dos
paises. Nos mercados mais desenvolvidos, a curva de rendimentos dos titulos publicos
prefixados é a base de referéncia para todos os outros ativos de renda fixa. J4 para o caso
brasileiro, essa afirmagdo somente é valida para fins de comparagdo com os titulos de renda
fixa privados (por exemplo, debéntures).

. Adicionalmente, hd de se destacar que a formagao da taxa de juros dos titulos piblicos
domésticos é derivada de outros ativos da economia, principalmente o DI Futuro, o qual
é utilizado para balizar as taxas das LTNs e das NTN-Fs.

Vale notar que as LTNs e NTN-Fs normalmente sao negociadas tendo por referéncia
“pontos” sobre o ativo privado anteriormente mencionado, fato raro no mercado financeiro
internacional. Isso é motivado por algumas razGes, dentre as quais destacamos: i) o DI
Futuro é, na pratica, contrato de swap> com ajuste dirio, ou seja, nao hi desembolso efetivo
de recursos ao se aplicar nesse ativo. Além disso, nao 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 4
dos titulos publicos; e iii) risco ~ como os contratos de DI Futuro sdo negociados na BM&F
e, portanto, tém o risco de contraparte minimizado em virtude das garantias alocadas e
dos ajustes didrios, o risco desses instrumentos assemelha-se ao risco de um titulo publico
que, por definigio, é inferior ao de qualquer ativo privado.

32. Em finangas, swaps (em portugués, “permuta”) sio operagdes em que hd troca de posicdes 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 titulos da divida externa tém como parametro os titulos sem risco do mercado no
qual sd3o negociados. Assim, os titulos sdo precificados com base em duas informagdes
distintas: a curva benchmark (risk free) do mercado no qual o titulo foi langado e o spread
over treasury, que representa o custo adicional pago pelos titulos brasileiros em relagéo a
curva risk free.

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

Diferentemente do mercado local, o investidor estrangeiro nao atua com base em prémio.
O custo do investidor local é sempre CD], ainda que nio diretamente, e para o investidor
estrangeiro essa referéncia nao existe. Logo, o que vale é a taxa nominal obtida pelos
critérios anteriormente descritos.

Em relagio aos titulos em reais (BRLs), a l6gica indicaria que seu rendimento deveria
ser relacionado & curva prefixada local, mas tal fato nao foi observado até agora. Parte da
explicagio para essa situagio decorre da diferenga na base de investidores. Os investidores
domésticos podem atuar tanto no mercado local quanto no externo em reais (BRL). Porém,
isso ndo € verdade para o investidor estrangeiro.

Embora boa parte dos investidores nao residentes ja atuem no mercado doméstico, hd
uma parcela significativa que, por questdes legais ou regulamentares, nio pode acessar
esse mercado. Nesse sentido, um investidor estrangeiro que deseja investir em titulos
publicos do Brasil pode preferir aplicar nos titulos em reaijs emitidos no exterior, mesmo
ciente de que o rendimento € inferior ao dos Titulos do Tesouro emitidos internamente.

2.4.14. Agdes de cobrancga dosytt‘ulq:s da divida publica

Nio héa contra o poder piiblico execugéo forgada, em face da impenhorabilidade dos
bens piblicos. Nessas condigGes, em se tratando de execugdo contra o Estado, hd que se
observar as regras contidas no art. 100 e pardgrafos da Constituigéo Federal: -

Art. 100. A excegdo dos créditos de natureza alimenticia, os pagamentos devidos pela Fazenda Fede-
ral, Estadual ou Municipal, em virtude de sentenga judicidria, far-se-do exclusivamente na ordem
cronolégica de apresentacio dos precatdrios e i conta dos créditos respectivos, proibida a designagio
de casos ou de pessoas nas dotagBes orcamentdrias e nos créditos adicionais abertos para este fim.

§12. E obrigatéria a inclusdo, no orcamento das entidades de direito publico, de verba necessdria ao
pagamento de seus débitos constantes de precatdrios judicidrios, apresentados até 12 de julho, data em
que terdo atualizados seus valores, fazendo-se o pagamento até o final do exercicio seguinte.

§ 22. As dotagbes orgamentirias e os créditos abertos serdo consignados ao Poder Judicidrio, recolhendo-
-se as importiincias respectivas & repartigiio competente, cabendo ao Presidente do Tribunal que proferir
a decisdo exequenda determinar o pagamento, segundo as possibilidades do depésito, e aulorizar, a
requerimento do credor e exclusivamente para o caso de preterimento de seu direito de precedéncia, 0
sequestro da quantia necessdria 4 salisfagdo do débito.

j
Os arts. 730 e 731 do Cédigo de Processo Civil cuidam das execugdes contra a Fazenda

Publica e, em linhas gerais, como nio poderia deixar de ser, nao oferecem fundamental
diferenca do que estabelece a Cada Magna.
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Art. 730. Na execugiio por quantia ceda contra a Fazenda Puiblica, citar-se-d a devedora para opor
embargos em dez dias; se esta ndo os opuser, no prazo legal, observar-se-iio as seguintes regras:

1~ o juiz requisitard o pagamento por intermédio do presidente do tribunal competente;
1I - far-se-4 o pagamento na ordem de apresentacio do precatdrio e & conta do respectivo.

' Art. 731. Se o credor for preterido no seu direito de preferéncia, o presidente do tribunal que expediu
a ordem podlerd, depois de ouvido o chefe do Ministério Puiblico, ordenar o sequestro da quantia
necessdria para desfazer o débito.

A provocagédo do Poder Judiciario é, portanto, imprescindivel, devendo o credor da -
Fazenda Piblica, munido dos respectivos titulos, acioné-la pleiteando o reconhecimento
do seu crédito e seu respectivo pagamento na forma acima transcrita.

2.4.14.1. O crédito e a interveng¢do em ente federado

A Constituigao Federal prevé a possibilidade de intervengao da Unido em Estado ou
Distrito Federal quando houver necessidade de “reorganizar as finangas da unidade da
federagao que suspender o pagamento da divida fundada por mais de dois anos, salvo
motivo de for¢a maior”®. Prevé, também, a possibilidade de intervengao do Estado no
municipio que “deixar de pagar por dois anos consecutivos”.*

Por tratar-se de mera verificagido, no nossp entendimento, a autoridade tem o poder-
-dever de agir, ndo havendo espaco para discricionariedade. O bem juridico a ser protegido
é a estabilidade do sistema de crédito priblico e a boa gestdo financeira do ente federado,

que, ao fim e ao cabo, depende da confianga e confiabilidade na responsabilidade financeira
dos agentes.

2.4.15. Anotacodes sobre o funcionamento do Banco Central,
Ministério da Fazenda e Tribunais de Contas e os créditos publicos

No que se refere aos créditos priblicos, trés atores institucionais ganharam projecio
no arranjo montado pela Constituicdo Federal e pela Lei Complementar n® 101/2000: (i)
Banco Central; (ii) o Ministério da Fazenda e os (iii) Tribunais de Contas. Nesse sentido,

construimos alguns comentérios sobre esse papel.

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

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

Neste tépico nos ateremos ao segundo papel, ja que tratamos de finangas piblicas,
a0 destacar a centralidade dessa institui¢do principalmente no monopdlio de emissao de
moedas, na centralizacio dos dep6sitos das disponibilidades da Unido e na compra e venda
de titulos do Tesouro Nacional.

A Constituigdo Federal, no seu art. 164, outorga ao Banco Central a atribuigéo e o
monop6lio de emissao de moeda, dentro dos limites autorizados pelo Congresso Nacional
(art. 48, XIV).%5

33. Alinea a do inciso V do art. 34 da Constituigao Federa).
34. Art. 35 da Constituicao Federal.
35. A Casa da Moeda do Brasil funciona como uma unidade fabril, sob o formato de empresa publica
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O Banco Central como agente controlador da moeda e do valor da moeda atua direta-
mente sobre a Base Monetaria Restrita ao: (i) deter monop6lio sobre a emissao de moeda;
(i) controlar o montante do encaixe bancério (valor de dep6sito minimo que cada banco
comercial deve deixar depositado em garantia das operagdes realizadas) e (iif) poder com-
prar e vender titulos do Tesouro Nacional para controlar a oferta de moeda e taxa de juros.

€ importante colocar que o papel do open markel néo deve ser o financ\lomenlo da divida piblica
e, sim, o controle do valor do moeda, cabendo ao mercado primdrio de fitulos esse financiamento.

O depdsito das reservas da Uniao no Banco Central tem dupla fungio: a primeira, no
sentido de dar uma unidade a0 caixa e evitar dispersdes e descolamentos de fluxo desne-
cessarjos e onerosos para a Uniao; e a segunda, por propiciar uma ferramenta adicional
para o controle monetério (regulando a oferta de moeda e o giro de dinheiro de um dos
principais agentes econdmicos).

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

E importante ressaltar as limitagdes constitucionais que tem o Banco Central em finan-
ciar direta ou indiretamente o Tesouro Nacional ou qualquer entidade nio financeira
vinculada a Uniéo (§ 12 do art. 164 da CF), bem como as limitages do BC em financiar
e operar com titulos das dividas dos estados e municipios. Essas limitagdes impedem e
eximem o Banco Central das operagbes com a divida piiblica de qualquer ente federado.

O Banco Central, até 2003, era o controlador do estoque da divida dos entes federados. A
partir da RSF n®43/2003 essas atribuigdes foram transferidas para o Ministério da Fazenda.

Ty
2.4.15.1.1. O papel do Ministério da Fazenda e o endividamento publico

A LRF trouxe para o Ministério da Fazenda novas atribuicoes, tendo em vista 0 acom-
panhamento das finangas publicas em nivel nacional.

Essas novas atribuigbes estao definidas a partir dos seus seguintes artigos:

(i) Art. 31, § 4% “O Ministério da Fazenda divulgard, mensalmente, a relagio dos entes que

tenham ultrapassado o0s limites das dividas consolidada e mobilidria”. Essa medida passou
a ser adotada a partir do exercicio de 2003 j& que os entes acima dos limites com
endividamento em dezembro de 2001 teriam, nos termos da LRE, trés quadrimestres
para ajustarem-se dentro da trajetéria proposta pela RSF n¢ 40.

(if) Art.32: “O Ministério da Fazenda verificard o cumprimento dos limites e condigdes rela-
tivos & realizagdo de operagdes de crédito de cada ente da Federagdo, inclusive das empresas
por eles controladas, direta ou indiretamente”. Essas fungoes estavam delegadas ao
Banco Central por Portaria do Ministro da Fazenda e, a partir de margo de 2002,
passaram e ser realizadas pela Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da
Fazenda.

i

vinculada ao Ministério da Fazenda giie produz a quantidade de papel-moeda ou as moedas dentro do lites
determinados pelo Banco Central.
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