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RESUMO:

Os Objetivos deste estudo sdo constatar se existe uma
evolugao recente na emissdo de titulos publicos
brasileiros via Tesouro Direto (TD) e analisar o peso dos
titulos publicos brasileiros negociados via TD na
composicao da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna
(DPMFi). Foi constatado que existe sim uma evolugao
recente na emissao de titulos da divida publica federal
via TD, mas que o peso destes titulos em relacao a
DPMFi apesar de crescente nao é tao significativo na
composicao da DPMFi.

Palavras chaves Divida Interna Brasileira, Tesouro
Direto, Financas Publicas

ABSTRACT:

The objectives of this study are to verify if there is a
recent evolution in the issuance of Brazilian public
securities via Direct Treasury (TD) and to analyze the
weight of the Brazilian public securities traded via TD in
the composition of the Federal domestic Securities
Public Debt (DPMFi). It was found that there is a recent
evolution in the issuance of federal public debt
securities via TD, but that the weight of these securities
in relation to the DPMFi, although increasing, is not as
significant in the composition of the DPMFi. k
Keywords Domestic Debt, Direct Treasury, Public
Finance

1. Introducao

Antes da Constituicao de 1988 uma das formas de auto financiamento do Governo brasileiro era


file:///Volumes/CHOVET%20EXT%201TB/Archivos/espacios2017/index.html
file:///Volumes/CHOVET%20EXT%201TB/Archivos/espacios2017/a17v38n39/17383911.html#
file:///Volumes/CHOVET%20EXT%201TB/Archivos/espacios2017/a17v38n39/17383911.html#
file:///Volumes/CHOVET%20EXT%201TB/Archivos/espacios2017/a17v38n39/17383911.html#
https://www.linkedin.com/company/revista-espacios

justamente a emissao de moeda, este formato de financiamento foi um dos responsaveis pela
hiperinflacdo de demanda na segunda metade da década de 1980 e da primeira metade da
década de 1990, esta pratica de auto financiamento foi proibida pela referida Constituicdo, mas
o Estado brasileiro ainda necessitava se financiar para equilibrar as contas publicas entdo novas
formas de auto financiamento foram pensadas.

Surge entao a figura do Tesouro Direto (TD) como uma forma de autofinanciamento do Estado
a partir da emissdo direta de titulos da divida publica federal para pessoas fisicas. Este tipo de
aplicacao em renda fixa esta caminhando para se tornar cada vez mais popular entre os
brasileiros devido a boa rentabilidade, baixo custo, baixo risco e a comodidade para realizar a
aplicacgao.

O problema que este artigo levanta é que a medida que o Estado vende um titulo da divida
puUblica, esta operacao gera uma obrigacao para o Estado, ou seja, o Estado vai ter que
remunerar os titulos comercializados, considerando que a taxa de juros da economia brasileira
é uma das mais elevadas do mundo, o pagamento destes titulos pode representar um peso
consideravel na divida publica interna brasileira.

Assim este artigo tem como objetivo geral: Compreender o mercado de titulos da divida publica
federal a partir da experiéncia da ferramenta “Tesouro Direto”. Objetivos especificos: primeiro,
constatar se existe uma evolucdo recente na emissao de titulos publicos brasileiros via Tesouro

Direto e segundo, analisar o peso dos titulos publicos brasileiros negociados via Tesouro Direto

na composicdo da Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi).

Para alcancar os objetivos propostos este trabalho realiza o seguinte questionamento: existe
uma evolucao recente na emissao de titulos da divida publica federal via Tesouro Direto? Qual é
o peso destes titulos negociados via Tesouro Direto na composicao da DPMFi?

As hipoteses levantadas é que existe sim uma evolucao na emissao de titulos da divida publica
federal e gque o peso destes titulos é cada vez mais crescente na composicao da DPMFi que
impacta diretamente a divida publica interna.

Além desta introdugao este trabalho conta com a apresentacao da metodologia, da revisdo da
literatura, da analise dos resultados e discussao e finalizando com as consideracgoes finais.

2. Metodologia

Este trabalho possui carater descritivo-exploratério com uma abordagem qualitativa. Conforme
Santos (2001, p.24 Apud Brito e Perinotto, 2012) a pesquisa exploratodria “informa ao
pesquisador a real importancia do problema, o estdgio em que se encontram as informacoes ja
disponiveis a respeito do assunto e, até mesmo, revela ao pesquisador novas fontes de
informacdo”. J& com relacdao a natureza descritiva, Rudio (1999, p.69 Apud Brito e Perinotto,
2012) afirma que nesta pesquisa “o0 pesquisador procura conhecer e interpretar a realidade,
sem nela interferir para modifica-la”, e, conforme ressalta Barros & Lehfeld (1990, p.34 Apud
Brito e Perinotto, 2012), a descricao do objeto é realizada através da observacao e do
levantamento de dados, também podendo ser através de pesquisa bibliografica e documental.

Uma abordagem de cunho qualitativo, que segundo Gil (2002) visa a compreensao ou
interpretacao de processos de forma complexa e contextualizada e se caracteriza como um
plano aberto e flexivel.

A pesquisa conta com dados secundarios provenientes do site do Tesouro nacional e artigos
cientificos dentre outros, seqguindo um padrdao mensal em relacao aos dados a partir de margo
de 2015 até dezembro de 2016. A justificativa para a utilizacao deste periodo é que a partir de
marco de 2015 o Tesouro Direto implementou uma série de mudancgas operacionais para deixar
o mercado de titulos ainda mais atrativo, como por exemplo: a mudangas nos nomes dos titulos
e a recompra diaria dos mesmos.

3. Revisao de literatura



3.1. Questoes Conceituais: Divida publica federal e o tesouro
direto

A Divida Publica Federal (DPF) é a divida contraida pelo Tesouro Nacional para financiar o déficit
orcamentario do Governo Federal, nele incluido o refinanciamento da propria divida, bem como
para realizar operacoes com finalidades especificas definidas em lei. A Divida Publica Federal
pode ser classificada de distintas formas, sendo as principais: i) quanto a forma utilizada para o
endividamento, e ii) quanto a moeda na qual ocorrem os fluxos de recebimento e pagamento
da divida (TESOURO NACIONAL, 2017).

Em relacdo a forma, o endividamento por ocorrer por meio da emissao de titulos publicos ou
pela assinatura de contratos. Quando os recursos sao captados por meio da emissao de titulos
publicos, a divida dai decorrente é chamada de mobiliaria. Quando a captacao é feita via
celebragao de contratos, a divida é classificada como contratual (TESOURO NACIONAL, 2017).

Os titulos publicos federais sdo instrumentos financeiros de renda fixa emitidos pelo Governo
Federal via oferta publica (leilao) ou diretamente ao detentor. Ja os contratos sdao usualmente
firmados com organismos multilaterais, tais como o Banco Mundial e o Banco Interamericano
de Desenvolvimento, com agéncias governamentais, como o Japan Bank For International
Cooperation e o KfW, e com bancos privados (TESOURO NACIONAL, 2017).

Em relacdo a moeda na qual ocorrem seus fluxos de recebimento e pagamento, a Divida
Publica Federal pode ser classificada como interna ou externa. Quando os pagamentos e
recebimentos sao realizados na moeda corrente em circulagao no pais, no caso brasileiro o real,
a divida é chamada de interna. Por sua vez, quando tais fluxos financeiros ocorrem em moeda
estrangeira, usualmente o dolar norte-americano, a divida é classificada como externa
(TESOURO NACIONAL, 2017).

Atualmente, toda a Divida Publica Federal em circulacdo no mercado nacional é paga em real e
captada por meio da emissao de titulos publicos, sendo por essa razao definida como Divida
Puablica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) (TESOURO NACIONAL, 2017).

A Divida Publica Federal existente no mercado internacional que é paga em outras moedas que
nao o real e tem sido captada tanto por meio da emissdo de titulos quanto por contratos, sendo
por isso definida como Divida Publica Federal externa (DPFe) (TESOURO NACIONAL, 2017).

Ja o Tesouro Direto é um Programa do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com a
BMF&F Bovespa para venda de titulos publicos federais para pessoas fisicas, por meio da
internet. Concebido em 2002, esse Programa surgiu com o objetivo de democratizar o acesso
aos titulos publicos, ao permitir aplicacdes com apenas R$ 30,00. Antes do Tesouro Direto, o
investimento em titulos publicos por pessoas fisicas era possivel somente indiretamente, por
meio de fundos de renda fixa que, por cobrarem elevadas taxas de administracao,
especialmente em aplicagdes de baixo valor, reduziam a atratividade desse tipo de
investimento. O Tesouro Direto contribuiu para a diversificacao e complementacao das
alternativas de investimento disponiveis no mercado, ao oferecer titulos com diferentes tipos de
rentabilidade (prefixada, ligada a variacao da inflagcdo ou a variacdo da taxa de juros basica da
economia - Selic), de prazos de vencimento e de fluxos de remuneragcao (TESOURO DIRETO,
2017).

Ao comprar um titulo publico, o agente econdomico empresta dinheiro para o governo brasileiro
em troca do direito de receber no futuro uma remuneracao por este empréstimo, ou seja,
recebera o que emprestou mais os juros sobre esse empréstimo. Dessa maneira, com o Tesouro
Direto, o investidor nao somente se beneficia de uma alternativa de aplicacao financeira segura
e rentavel, como também ajuda o pais a promover seus investimentos em saude, educacao,
infraestrutura, entre outros, indispensaveis ao desenvolvimento do Brasil. Cabe ressaltar que os
titulos publicos sdo negociados apenas escrituralmente, isto &€, ndo existe um documento fisico
gue representa o titulo. O investidor tera a garantia da aplicagao por meio do niumero de
protocolo gerado a cada operacao e o titulo adquirido ficara registrado no seu CPF, podendo ser



consultado a qualquer tempo por meio do seu extrato no site do Tesouro Direto, segue abaixo a
lista de titulos negociaveis (TESOURO DIRETO, 2017).

Tabela 01: Titulos Publicos Negociados via Tesouro Direto
Titulo Rendimento Remuneracao do titulo
Prefixados

Tesouro Prefixado 20XX

Taxa Contratada Somente no vencimento
(LTN)

Tesouro Prefixado com Juros

. Taxa Contratada Semestral e no vencimento
Semestrais 20XX (NTN-F)

Pos-fixados indexados a

inflacao
Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B )
o IPCA + Taxa Contratada Somente no vencimento
Principal)
Tesouro IPCA com Juros .
IPCA + Taxa Contratada Semestral e no vencimento

Semestrais 20XX (NTN-B)

Pos-fixados indexados a
Taxa Selic

Tesouro Selic 20XX (LFT) Selic + Taxa Contratada Somente no vencimento

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das informagdes obtidas no Tesouro Direto.

3.2. Teoria do Endividamento e Crise

Um dos autores que deu atencao especial ao tema dos ciclos de endividamento e crise foi
Minsky (1986). Conforme esse autor as crises financeiras sao eventos recorrentes na economia,
tendo em vista que os momentos de prosperidade terminam por gerar endogenamente
instabilidade e crise financeira. O autor afirma que a economia é inerentemente instavel, dada
a estrutura de financiamento que se cria durante a prosperidade. No entanto, o autor contribuiu
mais para a compreensao dos ciclos de endividamento interno das economias do que para o
entendimento do seu endividamento externo. Somente alguns de seus trabalhos foram
dedicados a economia aberta (BAHRY, 2003).

Entre os autores que avancam na analise da hipdtese da instabilidade financeira para uma
economia aberta estd Dymski (1998). Para ele, além do momento de expansdo, em que tanto
credores como devedores subavaliam o risco assumindo posicoes mais arriscadas, ha outros
fatores que podem desencadear uma crise: o carater do crescimento econdémico, o diferencial
de crescimento da regiao e das regioes vizinhas e o balanco de pagamentos dessa economia
com o resto do mundo. Assim, fatores estruturais, além daqueles associados ao
comportamento do financiamento e dos pregos, tém grande importancia. Dymski (1998, p.75)
afirma que evitar uma crise financeira ndo depende somente do ciclo econd6mico, mas do
sucesso da economia em mediar as tensoes existentes nos setores financeiro e real de uma
economia com fronteiras, o que depende da estrutura bancaria da regido. Sugere que o



processo de fragilidade e reversao que ocorre no momento de expansao descrito por Minsky, &
acentuado no caso de uma economia aberta, em que os fluxos transfronteiricos fazem com que
a taxa de crescimento dos portfélios exceda a producdo de ativos reais (BAHRY, 2003).

De acordo com o autor observam-se duas fontes de fragilidade financeira em uma economia
espacializada: os mercados de titulos superaquecidos, vulneraveis a colapsos repentinos, e o
superendividamento inserido no ambito da expansao ciclica, em que a expansao da divida
elimina a expansao da economia. Ao mesmo tempo, Dymski constata que a presenca de
investidores estrangeiros impoe limites a administracao das dificuldades, pois esses
investidores ameacam retirar os seus fundos do pais, o que provoca colapso no mercado de
acoes e/ou deflagdes de dividas, da mesma forma que analisado por Minsky. Isso também
provoca uma desestabilizacao da moeda (BAHRY, 2003).

O processo de fragilidade e reversao que ocorre no momento de expansao descrito por Minsky
pode ser minimizado pela formacao de poupanca interna, mas Assaf Neto (2010) afirma que “a
formagao da poupanga pela simples redugao do consumo ndo promove, necessariamente, o
crescimento da economia. E preciso que esses recursos sejam viabilizados, por meio de
instrumentos financeiros adequados, para o financiamento dos investimentos produtivos. Se a
poupanca nao for direcionada pelo sistema financeiro aos agentes deficitarios de capital para
investimento, nao se verificara geracao de riqueza na economia, somente reducao de consumo
e da renda nacional.” (PIMENTEL et al., 2015).

A taxa de juros pode ser utilizada como uma das formas de criar poupanca interna, neste caso
teria que existir uma elevacao da taxa de juros para motivar o entesouramento , o problema é
gue este fato gera uma obrigacdo em relagcao a remuneracgao dos papeis, em um cenario de
taxa de juros alta, esta remuneracgdo sera cada vez mais elevada. Segundo o principio
conhecido como Equivaléncia Ricardiana, endividamento publico e aumento de impostos sao
formas alternativas de financiamento do governo, ja que a criacdao de um passivo através da
emissdo de titulos publicos devera ser enfrentada, em algum momento futuro, com o
recolhimento de impostos da populacdo (mantida a trajetéria de gastos publicos) (GOMES et al,
2007).

3.3. Fatos que Contribuiram para a Evolucao Recente da Divida
Mobiliaria Interna Brasileira

No inicio de 1990 efetuam-se modificagdes no quadro macroeconémico e regulatério do Brasil,
isto €, comeca o processo de abertura da economia, com reducao das tarifas protecionistas e
incentivos as importacdes e ocorre a abertura para investimentos em bolsas de valores. Aos
capitais de curto prazo é dada flexibilidade, ou seja, ndao se estabelece um periodo minimo de
permanéncia no pais, o que estimula o ingresso de capital especulativo, aumentando a
vulnerabilidade da economia (BAHRY, 2003).

Nos anos 90, a abertura financeira ocorrida no Brasil e em muitos paises em desenvolvimento
permitiu uma mudanca no perfil dos investimentos estrangeiros. Se até os anos 80 as dividas
externas eram a principal forma de dominacdo e de extracdo das riquezas dos paises do
Terceiro Mundo, a partir dos anos 90 foram criadas novas formas de ingresso dos capitais
estrangeiros, com destaque para as aplicacoes em bolsa de valores e titulos da “divida interna”
(AVILA, 2006).

Esta entrada de capitais financeiros permitiu o financiamento da politica de abertura comercial
no Brasil, a partir da segunda metade dos anos 90. As altas taxas de juros estabelecidas
internamente estimulavam as empresas — especialmente os bancos - nacionais a tomarem
empréstimos no exterior (que possuiam juros mais baixos), para comprar os titulos da divida
interna. Ao mesmo tempo, investidores estrangeiros traziam seus dolares ao pais para
emprestar reais (moeda brasileira) ao governo (AVILA, 2006).

A entrada de volumes elevados de capitais externos, muitos de curto prazo registrada no Brasil,



oculta sob um forte otimismo as debilidades existentes na economia, isto €, o baixo nivel de
investimento produtivo, a baixa taxa de poupanca e os déficits externos crescentes na segunda
metade dos anos de 1990 (BAHRY, 2003).

Mais recentemente a Crise Financeira de 2007/2008 trouxe consigo, no ambito internacional,
uma piora significativa da situacao fiscal da grande maioria dos paises, principalmente
desenvolvidos exigindo enormes esforcos, da parte dos governos, de salvamento de instituicdes
sistemicamente importantes. O grau de integracao entre os mercados financeiros era tal que os
derivativos originados a partir dos paises problematicos atingiram instituicdes financeiras de
todo o mundo. A solugao encontrada para lidar com uma crise sem precedentes recentes foi
enérgica mundo a fora. Enorme expansao monetaria e fiscal foi promovida como forma de
acomodar o choque e evitar uma contragdao econémica ainda maior que a observada. Em alguns
paises isso foi mais facil, pois havia espagco para manobra por conta de esforgos fiscais maiores
na fase de bonanca (e.g. Chile). Outros paises ndo estavam tao bem preparados, o que levou
essas economias a se ressentirem do grande esforco promovido pelos governos durante a crise
(e.g. EUA). O Brasil nesse contexto ficou no meio do caminho. Embora tenha havido nos anos
precedentes a crise uma melhora dos indicadores de endividamento no pais, ndo foi promovido
nenhum tipo ajuste sobre os crescentes gastos correntes do governo. “Sorte” do Brasil, entao,
foi nao estar tdao integrado a economia internacional via mercado interbancario internacional, de
maneira que os efeitos sentidos foram comparativamente menores e a necessidade de acao
imediata do Estado nao foi tao grande. Mesmo assim o governo expandiu gastos aumentando
sua presenca na economia sob o pretexto de acdo contra-ciclica (MAIA e GARCIA, 2010).

Fatores internos também sdao destacados como impulsionadores do endividamento interno
brasileiro, segundo Versiani, (2003), os acordos de refinanciamento de Estados e Municipios e o
programa de fortalecimento dos bancos federais podem ser apontados também como exemplos
de fatores internos que contribuiram para a elevacao do endividamento interno brasileiro a
partir da década de 1990.

4. Resultados e discussao

A partir de marco de 2015 o Tesouro Direto promoveu uma série de mudangas para tornar o
mercado titulos mais atrativo, a tabela e os graficos a seguir demonstram o comportamento da
Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) e a emissao de titulos do Tesouro Direto.

Tabela 02: Emissao Bruta, Montante Emitido Via TD e Peso na DPMFi.

. Montante emitido em
, Emissao bruta de . . Peso do TD em % na
Periodo ) . R$ milhoes via TD em .
DPMFi em R$ milhoes . . DPMFi
relacao a DPMFi

mar/15 147.140,94 1.001,77 0,68
abr/15 102.202,78 828,64 0,81
mai/15 86.092,54 2.411,03 2,80
jun/15 66.496,41 1.156,53 1,74
jul/15 51.203,66 1.212,30 2,37
ago/15 66.098,55 1.377,88 2,08

set/15 75.160,55 1.518,07 2,02
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37.665,32

54.814,94

50.634,86

70.738,75

55.747,40

46.799,40

52.614,62

55.802,71

64.086,26

63.913,53
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78.341,81

77.388,59

39.322,00

37.809,63

1.123,67

1.071,59

1.564,85

1.847,66

1.377,83

1.750,50

1.388,32

1.433,49

1.284,81

1.579,18

1.542,77

1.393,50

1.885,01

1.840,75

1.715,25

Fonte: Tesouro Nacional. Relatérios Mensais da Divida Publica Federal.

Grafico 01: Emissdo bruta de DPMFi em R$ milhdes - 2015/2016
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Grafico 03: Peso do TD em % na DPMFi
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos Relatérios Mensais da Divida Publica Federal.

A média da emissao bruta de DPMFi em R$ milhdes durante o periodo foi aproximadamente 66
milhdes de reais, enquanto que o montante emitido em R$ milhdes via Tesouro Direto foi de
aproximadamente 1,5 milhdes de reais

Em relagdo ao periodo analisado nesta pesquisa, o0 més em que ocorreu a maior relagao
percentual entre emissao bruta de DPMFi e o montante emitido via TD foi em novembro de
2016, onde a emissao via TD correspondeu a 4,7% de tudo que foi emitido da DPMFi. A
representatividade média durante o periodo analisado foi de 2,5%.

A partir dos objetivos tracados, hipdteses e questionamentos da pesquisa, pode ser constatado
gue, existe sim uma evolucao recente na emissao de titulos da divida publica federal via
tesouro direto, mas que o peso destes titulos em relacdo a DPMFi apesar de crescente ndo é tao
significativo na composicao da DPMFi, logo nao tendo impacto direto ou muito representativo
no endividamento publico interno. A primeira hipotese desta pesquisa foi validada, mas a
segunda foi validada parcialmente

5. Conclucoes

O mercado de venda de titulos da divida publica para pessoas fisicas a partir da ferramenta
Tesouro Direto estd em franca expansao, mas ainda é bastante desconhecido do publico em
geral e principalmente do pequeno investidor que é seu publico alvo.

Evidentemente este trabalho nao tem a pretensao de esgotar o tema e sugere novos estudos
em relacdo ao Tesouro Direto e endividamento publico interno, por exemplo, se o tesouro direto
nao tem grande impacto no endividamento publico interno como foi demonstrado nesta
pesquisa. O que esta impactando no endividamento publico interno? Outra sugestdo é
pesquisar por que o Tesouro Direto ainda é tdo desconhecido do publico em geral?
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