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RESUMO 

 

Este trabalho visa à caracterização das principais mudanças institucionais que 

promoveram um mercado de títulos públicos federais brasileiros mais líquido e 

eficiente entre 2002 e 2012. A hipótese deste trabalho era de que as mudanças 

ocorridas no período de análise tivessem melhorado a eficiência deste mercado a 

ponto de se traduzir em uma liquidez maior para o mercado de dívida pública. Para 

isto serão investigados as características e evolução da dívida e das negociações 

dos títulos públicos federais sob uma ótica de base de investidores, heterogeneidade 

dos detentores da dívida e relação do emissor com os investidores. 

Palavras-chave: Política Monetária. Títulos públicos federais e liquidez. 



ABSTRACT 

 

This paper aims the caracterization of the main institutional changes that 

promoted a federal Brazilian public securities market more liquid and efficient 

between 2002 and 2012. The hypothesis worked were about the occured changes in 

the period of analysis had improved the efficiency of this market in order to lead a 

better liquidity for the public debt market. For this, it will be investigated the 

caracteristics and the evolution of the debt and the negotiations of the federal public 

securities under the vision of investors, heterogeneity of the debt holders and the 

relation of the issuer with the investors. 

Keywords: Monetary Policy. Federal Public Securities. Liquidity. 
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1 INTRODUÇÃO  

 

O governo pode interferir na economia de três formas distintas: política 

cambial, política fiscal e política monetária. A política monetária é responsável pela 

estabilização da economia, talvez um dos pontos mais discutidos das últimas 

décadas no mundo econômico e em especial por economistas brasileiros.  

O executor da política monetária, o Banco Central (BACEN), controla a 

liquidez da economia através de compras ou vendas de títulos públicos federais ao 

mercado, aos investidores. Uma baixa liquidez do mercado de títulos federais 

prejudica a condução da política monetária, o gerenciamento da dívida pelo Tesouro 

Nacional e a estabilidade financeira. Sob a ótica da política monetária, um mercado 

de dívida pública ineficiente reduz a capacidade do BACEN de conduzir a política 

monetária visto que dificulta a formação de taxas de juros eficientes. Assim, será 

mais complicado efetuar operações no mercado aberto e acabará resultando em 

volatilidade de preços dos títulos e problemas na condução das metas de inflação. 

Por outro lado, também ocasionará dificuldades no gerenciamento da dívida pública 

federal ao aumentar o risco e obrigar a autoridade econômica a emitir os títulos 

pagando taxas de juros mais altas e prazos mais curtos. 

De uma maneira geral a liquidez dos títulos públicos é um determinante de 

eficiência desse mercado. World Bank (2007, p. 4, grifo nosso) nos ajuda entender 

quais os requisitos para que se tenha um mercado de dívida pública eficiente e 

líquido: 

 

Sound public debt management is critical for emerging-market and 
developing countries wanting to built strong, market-oriented economies with 
sound financial system that are resistent to crises. Sound public debt 
management, in turn, requires that countries develop domestic government 

debt markets that include: efficient money and primary markets; acess to 

diversified investors base; active secondary markets; a sound securities 

and settlement system; and  robust regulation. 

 

Mishkin (2000) parece estar de acordo quando afirma que para se alcançar 

um mercado de dívida próximo da concorrência perfeita deve-se dirimir, ao máximo, 
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a assimetria de informações podendo, se necessario, usar da regulação dos 

mercados pelo governo.  

Nos últimos anos viu-se no Brasil inúmeras mudanças no sentido de tentar 

regulamentar e tornar o mercado de titulos públicos federais mais eficiente e que 

acabaram por mudar completamente a realidade da dívida pública federal, a 

condução da política monetária e a maneira com que os Players de mercado 

interagem com o Banco central e entre eles mesmos. 

A justificativa desta análise se dá pela importância do mercado de títulos 

federais na política monetária e por conseqüência na economia como um todo. É de 

suma importância entender o funcionamento do mercado de títulos públicos 

brasileiro, dado que é por meio deste mercado que o Estado angaria fundos para o 

pagamento de seus deveres e ainda tem o poder de controlar a quantidade de 

moeda em circulação. 

O objetivo geral deste trabalho é caracterizar o quadro das mudanças 

institucionais, de 2002 a 2012, no mercado de títulos públicos federais a partir de 

uma análise que levará em consideração a transparência do mercado, o 

comportamento da base de investidores e as negociações de títulos públicos 

federais. Como objetivos especificos destacamos uma breve caracterização da 

política monetária, a realização de uma descrição do mercado de títulos públicos e 

uma análise da situação atual da DPMFi. Portanto, a resposta que se busca 

responder é: Quais foram as principais mudanças institucionais ocorridas nos anos 

de 2002 a 2012 no mercado de dívida pública brasileiro no sentido de se promover 

um mercado mais líquido e por consequencia mais eficiente? 

Para que a questão seja respondida serão analisados os dados 

disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Ela divulga 

mensalmente a evolução da Dívida Pública Mobiliária Federal Interna (DPMFi) 

através do relatório mensal da dívida (RMD). Além disso, no inicio e final de cada 

ano através dos respectivos Plano Anual de Financiamento (PAF) e Relatório Anual 

de Financiamento (RAF) apresenta metas e realizações. Através dos dados 

divulgados pelo STN acerca das mudanças e da base de dados do Banco Central, 

SELIC e bolsas de valores eletrônicas de negociação de títulos compararemos a 

evolução da base de investidores, negociação e transparência do mercado. 
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Além de introdução e conclusão o trabalho contará com quatro capítulos. O 

segundo capítulo abordará as teorias que serão usadas ao longo da análise do tema 

em questão. Será explicado o que é mercado, quais as características de um 

mercado eficiente e quais os motivos que fazem com que ele se afaste desse ponto 

de equilíbrio. No terceiro capítulo faremos uma breve abordagem do mercado 

financeiro dando ênfase à política monetária e o funcionamento do mercado 

monetário. Vencidos estes conteúdos, no quarto capítulo descreveremos as 

mudanças ocorridas no mercado de títulos federais nos anos de 2002 até 2012 e por 

fim, no quinto capítulo, veremos como as mudanças descritas no capítulo 4 se 

traduziram em um mercado de títulos públicos federais mais eficiente. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO  

 

2.1 O MERCADO 

 

A conceituação de mercado é vital para o entendimento da economia dado 

que ele é elemento crucial para sua existência. Neste sentindo podemos encontrar 

em Hubbard (2011, p. 106) sua definição de mercado: “[...] mercado é um grupo de 

compradores e fornecedores de um bem ou serviço, e a instituição ou arranjo por 

meio do qual eles se reúnem para efetivar a transação.” 

De acordo com Hubbard (2011) os mercados podem ser lugares físicos, como 

um simples restaurante ou virtual como um site de compras. Segundo Mankiw 

(1999) os mercados têm como ponto mais importante a capacidade de organizar a 

atividade econômica e por consequência atingir um nível maior de eficiência. Sobre 

isso Mankiw (1999) declara que eficiência é a propriedade que uma sociedade tem 

de receber o máximo possível pelo uso de seus recursos escassos. 

 

2.2 MERCADO EM CONCORRÊNCIA PERFEITA 

 

Para que o mercado atinja a eficiência desejada ou máxima, como alguns 

economistas costumam escrever, o pressuposto básico é que ele esteja (ou se 

aproxime) de um mercado com concorrência perfeita. Para Varian (1999) o mercado 

atinge esse estágio chamado de perfeitamente competitivo quando os agentes 

participantes tiverem a noção de que o preço será definido pelas forças de mercado 

e não por um ou poucos agentes. Neste mesmo quesito Mankiw (1999) afirma que 

mercados competitivos são definidos por duas características: a primeira é que os 

bens oferecidos sejam iguais e a segunda que os participantes do mercado sejam 

tão numerosos que não seja possível que nenhum deles, de alguma forma, consiga 

influenciar no preço praticado pelo bem em questão. 
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Também é possível encontrar em Pindyck e Rubinfeld (1999) pontos em 

comum com os autores citados acima na medida em que definem como pressuposto 

importante a livre entrada e saída de Players. Gremaud (2007) adiciona que num 

mercado de concorrência perfeita deve haver a existência de informação completa, 

ou seja, que os agentes tenham a mesma informação. Ele ressalva, no entanto, que 

por mais competitivo que o mercado possa ser ele só será uma aproximação do 

mercado perfeito. 

Podemos encontrar, ainda em Pindyck e Rubinfeld (1999), referência de que 

o mercado de concorrência pura ou perfeitamente competitivo é aquele no qual o 

participante é um mero tomador de preços. Ou seja, o preço é dado no que lhe diz 

respeito e tudo que ele precisa se preocupar é com a quantidade produzida. 

Sabemos, no entanto, que nem sempre o mercado atinge tais características 

selecionadas pelos autores acima. Dotar-se do titulo de mercado de concorrência 

perfeita não é tão simples. Então, quando o mercado não está funcionando em 

concorrência perfeita e obedecendo a critérios já expostos usa-se o termo falha de 

mercado para referir-se à essa situação. Mankiw (1999) define falha de mercado 

como a situação na qual o mercado, por si mesmo, não obtém sucesso em alocar os 

recursos de forma eficiente. Há por vezes, no mercado, alguns vícios ou 

imperfeições que o afastam desse estágio de concorrência perfeita. Rossetti (1997, 

p. 314) destaca as principais causas desse desvio de mercado: 

 

(i) estruturas de mercado afastadas do protótipo de mercado perfeito; 

(ii) geração de externalidades negativas; 

(iii) incapacidade para avaliação do mérito de bens e serviços; 

(iv) instabilidade conjuntural; 

(v) incapacidade para produzir bens públicos e semipúblicos de alto 
interesse social; 

(v) ineficácia alocativa. 
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2.3 PODER DE MERCADO 

 

A palavra poder é definida como a capacidade ou possibilidade de alguém 

fazer alguma coisa. Poder de mercado, como já citado no ponto 2.1, é a capacidade 

que um Player tem em causar modificações no preço de mercado do bem no qual 

ele atua. De acordo com Mankiw (1999) é a força na qual um único ator (ou pequeno 

grupo de atores) tem para influenciar significativamente os preços de mercado. 

Não resta dúvidas de que, na maioria das vezes, esse poder de mercado é 

usado de maneira nociva e prejudica a grande maioria dos integrantes. Por 

conseqüência isso acaba dirimindo a eficiência do mercado. 

De acordo com Pindyck e Rubinfeld (1999) quando algum participante do 

mercado obtiver poder de mercado surgirá ineficiência, pois o detentor do dele usará 

esta vantagem em relação ao demais para determinar a quantidade que ele irá 

ofertar. Na possibilidade de “mandar” nos preços acabará ofertando uma quantidade 

menor, do que em caso de concorrência perfeita, por um preço maior. 

Fica evidente, então, que o tamanho de mercado (em valores e número de 

Players) é decisivo para que se evite uma aproximação a um mercado controlado 

por um ou poucos participantes. 

 

2.4 ASSIMETRIA DE INFORMAÇÕES 

 

Informação é importantíssimo em qualquer segmento da economia. Num 

mercado perfeito parte-se do pressuposto de que todos os agentes são bem 

informados e possuem a mesma informação sem distinção de um ou outro Player. 

Porém, é realista admitir que isso nem sempre acontece. 

Assimetria de informações é um fator que faz com que o mercado fuja da 

aproximação de um mercado de concorrência perfeita e conseqüente maior 

eficiência. Acompanhemos passagem de Pindyck e Rubinfeld (1999, p. 795) na qual 

ele define a informação incompleta e cita as conseqüências: 
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Se os consumidores não tiverem informações exatas a respeito dos preços 
de mercado ou da qualidade do produto, o sistema não operará 
eficientemente. [...] alguns consumidores poderão não estar adquirindo um 
produto em especial mesmo que pudessem ser beneficiados por sua 
compra, enquanto outros consumidores estarão adquirindo produtos que 
lhes causam prejuízo.  

 

Mansfield (2006) acredita que a informação assimétrica pode ser a maior 

fonte de ineficiências em economias de mercado desenvolvidos e acredita que a má 

distribuição das informações pode levar à falha de mercado completa. Percebemos 

no trecho de Mansfield (2006, p. 547) sua descrição sobre a ação da informação 

incompleta nos mercados de concorrência perfeita: “Se os compradores não tiverem 

informação confiável sobre a qualidade de produtos (ou preços de qualquer outra 

variável econômica que julguem pertinente), então, a concorrência perfeita pode não 

resultar no tipo de eficiência econômica esperada.”  

A falta de informação dentro do mercado financeiro pode ser ainda mais 

devastador no que se refere ao distanciamento de um modelo próximo da 

concorrência perfeita. E isso ocorre com certa freqüência, dado que os agentes não 

tem informação suficiente uns sobre os outros para tomarem decisões precisas. 

Quando isso acontece podemos, também, encarar como uma informação 

assimétrica. 

Mishkin (2000, p. 23) exemplifica, conforme podemos ver, um caso de 

informação assimétrica no mercado financeiro e compara os efeitos que ela causa 

antes e depois da transação: 

 

Por exemplo, um tomador que toma um empréstimo geralmente tem 
melhores informações sobre os retornos e riscos potenciais associados aos 
projetos de investimento para os quais os fundos são identificados do que o 
emprestador. A falta de informação cria problemas no sistema financeiro em 
duas frentes: antes da informação ser travada e depois. 

 

Mishkin (2000) na sentença acima estava separando a seleção adversa 

(efeito criado pela informação incompleta antes da transação) e o risco moral ou 
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moral hazard (problema criado pela informação assimétrica depois de fechado o 

negócio).  

 

2.4.1 Seleção adversa 

 

Mishkin (2000) afirma que a seleção adversa ocorre quando os possíveis 

tomadores de recursos (e que possuem potencial maior de gerar resultados 

indesejáveis do que agentes de não necessitam de empréstimos) buscam 

incessantemente crédito e, portanto, são os que receberão empréstimos mais 

facilmente. Por esse motivo pode ser que os emprestadores julguem ser melhor não 

conceder nenhum empréstimo mesmo que haja possíveis bons credores 

demandando crédito.  

Acompanhemos o trecho de Hillbrech (1999, p. 87) na exemplificação do caso 

de seleção adversa: 

 

Considere o pequeno poupador que deseja emprestar seus fundos para ter 
um retorno maior. Ele se confronta com duas alternativas para fazê-lo. A 
primeira é seu vizinho, que precisa do dinheiro para abrir um negócio e 
promete pagar-lhe juros de 12% ao ano pelo empréstimo. A segunda 
alternativa é um amigo que diz que está prestes a produzir água potável a 
partir de água do maré deseja abrir um negócio no nordeste e lhe promete 
200% pelo empréstimo de um ano [...] Como o poupador não tem condições 
de avaliar adequadamente o risco, é mais provável que ele acabe 
emprestando ao tomador de alto risco. 

 

Mishkin (2000) também atenta para o fato de que o grau de honestidade dos 

gestores de uma empresa só é sabido pelos próprios gestores e que o fato de eles 

terem mais informações que os acionistas acaba por mitigar a eficiência do 

mercado. Pode-se, de forma análoga, trazer essa afirmação para o mundo dos 

títulos públicos federais ou a qualquer tipo de mercado. Ele também cita o trabalho 

de George Akerlof (1970)1 no mercado de carros usados. Neste trabalho o mercado  

                                                             
1
 AKERLOF, George. The market for lemons: quality, uncertainly and the market mechanism. 
Quarterly Journal of Economics, n. 84, p. 488-500, 1970. 
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de carros é um exemplo de seleção adversa, pois os compradores de carros não 

tem capacidade de distinguir o bom carro do carro ruim. Dessa forma a seleção 

adversa age no sentido de que bons carros sairão do mercado (avaliados 

erroneamente como carros ruins ou refletindo o refletindo o preço médio que 

contempla carros ruins) e o preço dos carros, em geral, cairá. 

Mishkin (2000) vai adiante e usa o exemplo dos lemons2 para fazer uma 

analogia com o mercado de títulos. Quando um comprador ou investidor não tem 

capacidade ou o mercado não lhe dá subsídios para distinguir o título bom do titulo 

ruim ele estará disposto a pagar somente um valor médio dos dois preços. Dessa 

forma, emissores de títulos de boa qualidade não irão querer efetuar a emissão e o 

mercado ficará repleto de títulos de pior qualidade ocasionando uma demanda por 

parte dos investidores menor. Isso acaba deixando o mercado ineficiente e pouco 

líquido. 

 

2.4.2 Moral hazard ou risco moral 

 

Risco Moral ou moral hazard é o desdobramento posterior à negociação e 

também um problema ocasionado pela informação assimétrica. Hillbrech (1999) 

afirma que o risco moral acontecerá sempre que o credor não tiver mecanismos para 

monitorar as ações do tomador de empréstimo depois que ele já estiver feito. De 

acordo com Varian (1999) o perigo moral, ou risco moral, ocorre porque um agente 

do mercado não pode observar as ações do outro.  

Vamos acompanhar trecho de Varian (1999, p. 701) que demonstra como 

agem os agentes em mercados com informação assimétrica: 

 

O equilíbrio num mercado em que haja ação oculta tipicamente envolve 
alguma forma de racionamento – as empresas gostariam de prover mais do 
que o fazem, mas não estão dispostas a fazê-lo porque isso alterará os 
incentivos de seus clientes. O equilíbrio num mercado em que haja 
informação oculta envolverá tipicamente um baixo nível de negócios devido 
à externalidade entre o ‘bom’ e o ‘mau’. 

                                                             
2
 Lemons significa, no mercado de carros usados americano, um carro de qualidade duvidosa 
enquanto peaches é o termo que designa carros de boa qualidade. 
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Fica evidente com essa passagem que o risco moral ou moral hazard 

penaliza sensivelmente a liquidez do mercado em questão. Os agentes evitam 

fechar negócios devido à falta de informação. 

 

2.5 CUSTOS DE TRANSAÇÃO 

 

Analisando pela ótica do mercado financeiro encontramos passagem em que 

Mishkin (2000) declara que a estrutura desse mercado é complexa e compreende 

diferentes tipos de instituições financeiras e intermediários financeiros. Para o autor 

eles são muito importantes para o mercado, pois possibilitam o acesso de pequenos 

investidores por possuírem escala e estrutura suficientes para baixar os custos de 

transação. Os agentes intermediários retiram o principal empecilho de quem tem 

recursos para emprestar e não o faz: tempo e recurso dispendido para efetuar a 

transação. Os intermediários financeiros detém o know-how e por esse motivo são 

capazes de baixar custos de transação.  

Outra vantagem da presença de instituições intermediárias é que eles 

fornecem aos seus clientes serviços como liquidez, contratos e serviços de 

tecnologia tornando as operações, evidentemente, mais baratas.  

 

2.5.1 Algumas formas de resolver problemas de informação assimétrica 

 

No intuito de se alcançar soluções aos problemas enfrentados pela 

informação assimétrica foram sendo desenvolvidos instrumentos para que se 

consiga mitigar sua ação. Envolvem a produção privada e venda de informação, 

regulamentação governamental para aumentar a informação nos mercados, uso de 

garantias e de patrimônio liquido como cláusula dos contratos de dívida e a 

utilização de monitoramento e cláusulas restritivas. 
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Mishkin (2000) afirma que na ausência de informação assimétrica o dilema 

dos lemons acabaria. Podendo e tendo condições de distinguir entre bons e maus 

carros os preços serão mais eficientemente distribuídos de acordo com a qualidade 

dos carros e o mercado como todo um todo fluirá melhor. Podemos usar o mesmo 

raciocínio para o mercado de títulos: Conseguindo alocar recursos de forma 

consciente, os títulos de emissores de boa qualidade serão precificados de maneira 

mais correta, o mercado funcionará de forma mais transparente e automaticamente 

mais negócios serão fechados. 

Mishkin (2000) sugere alguns modos com intuito de resolver o problema de 

seleção adversa e risco moral. O autor receita a produção privada e venda de 

informações com detalhes sobre os Players que queiram financiar seus 

investimentos. As informações seriam produzidas por empresas privadas 

especializadas em coletar dados e informar aos investidores que assim poderiam 

distinguir o bom do mau negócio. Um exemplo claro disso são as agencias de 

classificação de risco. 

O autor ainda ressalta que somente essa formação de um mercado de 

informação não resolve totalmente o problema de seleção adversa. Isso deve-se ao 

problema que Mishkin (2000) chamou de free-rider3. O free-rider é o agente que não 

paga pela informação mas de alguma forma acaba usufruindo-a. Ou seja, alguém 

paga e mais pessoas usam. O investidor que realmente paga pela informação acaba 

não conseguindo usufruir de vantagem e o mercado volta a tornar-se ineficiente. 

Tendo isso em mente, pode-se acreditar que a venda de informação de forma 

privada resolve, então, parte parcial do problema.  

Mishkin (2000) ainda cita um outro problema que faz com que haja “ruídos” 

entre o investidor e emissor (ou agente-principal): os elevados custos de verificação. 

Para o autor, disponibilizar informações precisas e abundantes é extramente 

benéfico para a relação entre agente e principal porém pode ser bastante custoso, 

em tempo e dinheiro.  

Outro ponto citado por Mishkin (2000) como uma possível solução para se 

solver  o  problema  do  acesso   igualitário   de   informações  é   a   regulamentação 

                                                             
3
 A tradução de free-rider do inglês para o português é “caroneiro”. (MISHKIN, 2000)  
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financeira. O governo busca reduzir o risco moral causado pela informação 

assimétrica promulgando leis no intuito de agentes emissores seguirem práticas de 

divulgação de informações que obedeçam a padrões e regras de confiabilidade e 

transparência. No entanto, essas leis nem sempre são eficientes pois os agentes 

fraudulentos têm o incentivo de dificultar com que os agentes reguladores encontrem 

as irregularidades. O trecho de Mishkin (2000, p. 27) traduz o resultado do 

parágRAFo acima: “Os regulamentos do governo podem reduzir os problemas de 

seleção adversa e de risco moral nos mercados financeiros e aumentar a sua 

eficiência através do aumento da quantidade de informação disponível aos 

investidores.” 

Além da regulamentação governamental, que é de bastante importância na 

busca por um mercado mais eficiente, Mishkin (2000) afirma que a própria indústria 

de intermediação financeira tem a capacidade de mitigar o nível de informação 

assimétrica na medida em que uma instituição financeira consegue lucrar mais com 

empréstimos a agentes emissores do que remunera seus depositantes. Por esse 

motivo a indústria de intermediação tem incentivos de tornar-se expert em identificar 

emissores bons dos emissores arriscados.  
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3 MERCADO FINANCEIRO  

 

Mercado financeiro é o ambiente onde duas das principais variáveis do 

mundo econômico se encontram e interagem: Poupança e investimento. É através 

do sistema financeiro que se une agentes poupadores com unidades econômicas 

deficitárias e nele há fixação de preços e liquidez para ativos reduzindo prazos, 

riscos e custos de intermediação. 

Neste sentido Andrezo e Lima (2007, p. 1) apresenta sua definição para 

mercado financeiro: 

 

O mercado financeiro consiste no conjunto de instituições e instrumentos 
destinados a oferecer alternativas de aplicação e captação de recursos 
financeiros. Basicamente, é o mercado destinado ao fluxo de recursos 
financeiros entre poupadores e tomadores. Dessa forma, o mercado 
financeiro pode exercer as importantes funções de otimizar a utilização dos 
recursos financeiros e de criar condições de liquidez e administração de 
riscos. 

 

Portanto, o mercado financeiro se utiliza dos recursos que um certo agente 

não utilizará no mercado produtivo para repassar a outro agente disposto a usá-lo na 

sua atividade. Ainda sobre o mercado financeiro, Pinheiro (2001) aponta que nele os 

agentes com excesso de recurso e sem oportunidades de investir são aproximados. 

De acordo com Assaf Neto (2010) o desenvolvimento de uma economia necessita, 

invariavelmente, de quantidades crescentes de recursos que estão em posse dos 

agentes poupadores e são destinados para setores carentes de recursos através do 

mercado financeiro. 

O mercado financeiro, para Assaf Neto (2010), pode ser subdivido em cinco 

segmentos diferentes: 

 

a)  mercado monetário: formado pelas operações de curto prazo e tem o 

intuito de suprir as necessidades instantâneas de recursos dos agentes. É 
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onde se dá a liquidez da economia como um todo. Nesse ambiente 

encontra-se CDI e os títulos públicos federais; 

b)  mercado de crédito: É onde ocorrem as operações de curto e médio prazo 

no intuito de suprir demandas dos agentes de eventuais necessidades de 

financiamento ou consumo. O mercado de crédito engloba empréstimos e 

financiamentos;  

c) mercado Cambial: Refere-se a troca de moedas de diferentes localidades; 

d) mercado de Capitais: Forma o mercado de capitais as operações de 

médio e longo prazo e tem como exemplo debêntures e ações;  

e) mercado de derivativos: Conforme subentende-se pelo nome é o mercado 

onde encontra-se operações cujos valores derivam de preços de outros 

ativos.  

 

3.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN): 

 

O Sistema Financeiro Nacional está dividido em duas partes: As Instituições 

que compõem o Subsistema Normativo e Instituições do Subsistema Operativo, ou 

também conhecido como intermediação financeira. 

De acordo com Assaf Neto (2010) é no subsistema normativo onde o 

funcionamento do mercado financeiro é fiscalizado e regulamento através de 

instituições como Conselho Monetário Nacional (CMN), Banco Central do Brasil 

(BACEN), Banco do Brasil, Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e social 

(BNDES) e Caixa Econômica Federal (CEF). O subsistema operativo, por outro lado, 

agrega instituições bancárias e não bancárias que atuam na intermediação de 

recursos no mercado financeiro. Para simplificar notemos o esquema abaixo que 

trata da divisão no SFN: 
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Figura 1 – Fluxograma Sistema Financeiro Nacional 

 

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2010) 

 

A intermediação financeira está intimamente conectada com a política 

monetária. A autoridade monetária, segundo Andrezo e Lima (2007), emite-papel 

moeda e os integrantes do sistema monetário criam moeda escritural a partir dos 

depósitos à vista. Portanto, os integrantes do sistema monetário tem o poder de criar 

moeda e poder-se-á incorrer no risco de emitir moeda acima do que a economia 

necessita e gerar choques inflacionários. Para que a economia mantenha um rumo 

de estabilidade o Banco Central se utiliza da política monetária. 

 

3.2 POLÍTICA MONETÁRIA 

 

O principal dever da política monetária é o alcance do equilíbrio entre oferta e 

demanda de moeda. Em outras palavras significa que é responsabilidade da política 

monetária garantir a estabilidade dos preços de uma economia. A respeito do tema 
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Fortuna (2011) diz que a política monetária pode ser definida como o controle da 

oferta da moeda e das taxas de juros de curto prazo que garanta a liquidez ideal de 

cada momento da economia. 

Acerca dos objetivos da política monetária Carvalho (2000, p. 119) afirma:  

 

[...] está em jogo saber o que a política monetária é capaz (ou não) de fazer, 
ou seja, o ativismo ou não ativismo da política monetária. Em geral, o 
estatuto de muitos bancos centrais estabelece que seu objetivo principal 
(quando não único) é alcançar a estabilidade de preços. 

 

3.2.1 Instrumentos da política monetária 

 

Os instrumentos utilizados para execução da política monetária são:  

 

a) deposito compulsório; 

b) redesconto ou empréstimo de liquidez; 

c) mercado aberto – open market; 

d) controle e seleção de crédito. 

 

Falaremos brevemente somente do mercado aberto, ou open market, visto 

que este instrumento monetário se faz foco desta pesquisa e dará subsídios para 

entender e interpretar os conceitos e dados que virão a seguir. 
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3.2.1.1 Mercado aberto ou open market 

 

Open Market é como se chama o mercado onde se negociam títulos emitidos 

pelo STN e sua regulamentação foi dada, originalmente, em janeiro de 1986 pela 

resolução 1.088 do BACEN. 

Por vários motivos as instituições bancárias podem necessitar de mais 

reservas. Elas dependem do mercado secundário de títulos para buscar reservas de 

outras instituições e saldar as obrigações. Dessa forma, os bancos se utilizam do 

mercado secundário para repor suas reservas.  

Fortuna (2011) aponta que as operações de mercado aberto são o mais ágil 

instrumento da política monetária de que dispõe o BACEN. Através dessas 

operações são, permanentemente, regulados a oferta monetária e o custo primário 

do dinheiro na economia referenciado na troca de reservas bancárias por um dia, 

através das operações de overnight. Portanto é interessante para o banco ter taxas 

de overnight menores do que as taxas que recebidas dos títulos do tesouro. Andrezo 

e Lima (2007) afirma que o open market consiste na compra e venda de títulos 

públicos federais, pelo BACEN, junto ao mercado.  

Pela ótica do Banco Central o mercado secundário é uma ferramenta vital 

para o controle de liquidez da economia. Sempre que há necessidade de se retirar 

recursos da economia vende-se títulos e quando existe vontade de se injetar mais 

recursos no mercado compra-se. Iremos aprofundar os tipos de operações do 

mercado secundário no decorrer do ponto 3.4.4.  

 

3.2.1.2 Sistema especial de liquidação e custódia de títulos públicos (SELIC) 

 

O SELIC foi criado em 1980 sob responsabilidade do Banco Central e da, 

então, Associação Nacional das Instituições dos Mercados Abertos (ANDIMA, hoje 
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AMBIMA)4 . É um grande sistema informatizado on-line cujo acesso dá-se pelas 

instituições credenciadas pelo Banco Central. 

De acordo com Assaf Neto (2010) o SELIC constitui-se, em verdade, num 

grande computador que tem por finalidade controlar e liquidar financeiramente as 

operações de compra e de venda de títulos públicos e manter sua custódia física e 

escritural. 

Acompanhemos o trecho de Banco Central do Brasil ([200-?]) que define o 

SELIC: 

 

O SELIC é o depositário central dos títulos emitidos pelo Tesouro Nacional 
e pelo Banco Central do Brasil e nessa condição processa, relativamente a 
esses títulos, a emissão, o resgate, o pagamento dos juros e a custódia. O 
sistema processa também a liquidação das operações definitivas e 
compromissadas registradas em seu ambiente, observando o modelo 1 de 
entrega contra pagamento. Todos os títulos são escriturais, isto é, emitidos 
exclusivamente na forma eletrônica. A liquidação da ponta financeira de 
cada operação é realizada por intermédio do STR, ao qual o SELIC é 
interligado. 

 

Com o advento do SELIC os negócios passaram a ter liquidação imediata. As 

instituições fecham o negócio e passam as informações ao DEMAB – responsável 

pelo sistema – para efetuar registro e liquidação. Deixa-se de ter, a partir de então, 

uma liquidação um dia depois do negócio fechado. Chama-se de D0 a liquidação 

imediata. 

As instituições custodiantes, no SELIC, são as possuidoras de conta de 

reservas bancárias para liquidação das operações e as instituições sub-custodiantes 

não detém reservas. As sub-custodiantes necessitam de uma custodiante para 

operar no mercado do SELIC. 

No SELIC negocia-se apenas títulos públicos federais emitido pelo Tesouro e 

Banco Central (emitiu até 2002) e títulos estaduais e municipais emitidos até 1992. 

Títulos municipais e federais emitidos posteriormente a 1992 já estão registrados no 

CETIP. 

                                                             
4
 AMBIMA é o resultado da fusão entre ANBID – Associação Nacional de Bancos de Investimento e 
ANDIMA – Associação Nacional das Instituições do Mercado Financeiro. 
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Para Securato (2008) a criação do SELIC foi muito importante porque 

eliminou as fraudes nas negociações dos títulos. Com o SELIC foi possível 

estabelecer procedimentos de segurança nas transações dos títulos por meio dos 

quais o sistema se responsabiliza pela existência de lastro e dos recursos 

necessários para a liquidação financeira, efetivando as operações somente contra o 

seu pagamento. 

São negociados no SELIC os títulos elencados abaixo: 

 

a) BTN; 

b) LFT; 

c) LFT-A; 

d) LFT-B; 

e) LTN; 

f) NTN-A1; 

g) NTN-A2; 

h) NTN-A3; 

i) NTN-A6; 

j) NTN-A10; 

k) NTN-B; 

l) NTN-C; 

m) NTN-D; 

n) NTN-F; 

o) NTN-H; 

p) NTN-I; 



33 
 

q) NTN-M; 

r) NTN-P; 

s) NTN-R2; 

t) NTN-S; 

u) NTN-U; 

v) BBC; 

w) BBC-A; 

x) LBC; 

y) NBC-A; 

z) NBC-E; 

aa) NBCF. 

 

3.2.1.3 CETIP 

 

A CETIP é uma Câmara de compensação e liquidação muito importante para 

o sistema financeiro brasileiro criada em 03/1986. Desde 2008 a CETIP opera na 

forma de CETIP S.A. – Balcão Organizado de Ativos e Derivativos, inclusive com 

ações negociadas na Bovespa sob o código CTIP3. 

Para Fortuna (2011) a CETIP atua fazendo a custódia escritural dos ativos e 

contratos, registra operações realizadas no mercado de balcão, processa a 

liquidação financeira e oferece ao mercado uma Plataforma Eletrônica exclusiva 

para a realização de diversos tipos de operações on-line, tais como leilões e 

negociação de títulos públicos, privados e valores mobiliários de renda fixa. A 

empresa é a maior depositária de títulos privados de renda fixa da América Latina. 
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Para que se entenda os objetivos da Cetip notemos o artigo quinto do mais 

recente Regulamento da Cetip (CETIP, 2011, p.14-15):  

 

O Mercado Organizado de Negociação Eletrônica, por oferta ou por leilão, é 
operado em Módulos de negociação centralizados e multilaterais, 
integrantes da Plataforma Eletrônica, cujas regras, características e 
procedimentos, estabelecido sem Norma da Cetip, divulgada na rede 
mundial de computadores (www.cetip.com.br), visam, dentre outros 

objetivos:  

I - permitir, permanentemente, a regular, adequada e eficiente formação de 
preços, assim como o pronto registro e liquidação dos negócios realizados;  

II - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulação destinadas a criar 
condições artificiais de demanda, de oferta ou de preço dos ativos 
negociados;  

III - assegurar igualdade de tratamento aos Participantes, observadas as 
distinções entre categorias, se houver, estabelecida sem Norma da Cetip;  

IV - evita ou coibir práticas não-equitativas; e  

V - assegurar a transparência das ofertas e negócios realizados. 

 

De acordo com Artigo 1º do ultimo Código de conduta do participante 

divulgado em 13/11/2011 pela CETIP, a empresa entidade administradora e 

autorreguladora de Mercados Organizados – por autorização da CVM – Comissão 

de Valores Mobiliários (CVM), e, no que se aplica, do Banco Central do Brasil 

(Banco Central) – atuando, ainda, como prestadora de serviços aos Participantes e 

às demais pessoas interessadas. Sempre que um negócio é realizado na CETIP a 

transferência do títulos só se completa após a checagem dos itens básicos de 

segurança – código de acesso, senha, validade de datas. Tendo qualquer 

divergência de informação divulgada pelo comprador e vendedor o negócio é 

automaticamente cancelado. 

Para os usuários da CETIP é permitido o acesso à Plataforma Eletrônica de 

Negociação CETIPNet. Estão disponíveis nessa plataforma os Módulos de 

negociação por Oferta e de Negociação por Leilão. O Módulo Leilão foi desenvolvido 

para permitir que seus participantes consigam realizar colocações primária de ativos, 

venda de ativos no mercado secundário e venda de bens e direitos em geral. 



35 
 

 

Os títulos públicos federais presentes no CETIP são estes abaixo: 

 

a) CDP; 

b) CTN; 

c) TDA; 

d) CFT’s. 

 

3.2.1.4 SISBEX 

 

Criada em agosto do ano de 2000 pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro 

(BVRJ) e hoje administrada pela BMFBovespa o SISBEX passa ser uma alternativa 

ao mercado de balcão organizado. Até a criação dessa alternativa o mercado 

secundário de títulos públicos era negociado unicamente via mesas de operação do 

open market.  

Fortuna (2011, p. 127, grifo do autor) cita os quatro tipos de ambientes de 

negociação de mercado dentro do SISBEX: 

 

 Roda dos Market Makers
5
 – lote mínimo de 10 mil títulos com negócios 

mínimos de R$9 milhões;  Roda Principal – lote mínimo de 1 mil títulos com 

negócios mínimos de R$900 mil;  Roda Pequenos lotes – lote mínimos de 

10 títulos com negócios mínimos de R$9 mil; e  Roda dos Especialistas – 
negociação com títulos específicos. Ex.: NTN –D. 

 

A liquidação e custódia dos títulos negociados no SISBEX são feitas através 

da Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia (CBLC). 

                                                             
5
 Market maker é um termo em inglês que define os formadores de mercado. 
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A passagem da página 292 de Andrezo e Lima (2007) cita que a partir da 

criação do SISBEX a negociação dos papéis públicos ficou mais transparente, uma 

vez que as ofertas de compra e venda e as condições das operações realizadas são 

mostradas nas telas dos terminais instalados nas instituições participantes 

 

3.3 OPERAÇÕES COM TÍTULOS PÚBLICOS 

 

Para que se entenda melhor como funciona o mercado de títulos públicos e 

como o recurso se movimenta nesse processo apresentaremos, nesse capítulo, um 

esquema que procure simplificar o esse universo. 

 

Figura 2 - Fluxograma operação com títulos públicos 

 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Fortuna (2011) 

 

Tesouro Nacional 

Banco Central 

Público 

 

R$          Títulos                      CDI 

Banco 1                          Banco 2                            Banco 3 
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Portanto, interpretando o fluxograma, podemos ver que o governo, através do 

Tesouro Nacional, emite títulos e capta recursos com intuito de cumprir com suas 

obrigações. Um dos clientes mais importantes dessa emissão é o Banco Central, 

que se utiliza dos títulos com intuito de planejar e executar a política fiscal. 

Com os títulos em custódia fica a critério do BACEN a escolha de comprar ou 

ofertar ao mercado. Essa escolha será a principal (e mais eficiente) ferramenta de 

controle de liquidez da economia e conseqüente busca por estabilização de preços. 

A forma de atuar nesse controle da quantidade de recursos disponíveis na economia 

é o mercado aberto e a contraparte nas operações do BACEN são os bancos 

comerciais que atuam no mercado captando recursos (via CDI ou via captação no 

mercado) e comprando títulos públicos federais. 

 

3.4 MERCADO PRIMÁRIO DE TÍTULOS PÚBLICOS 

 

As operações com títulos federais podem envolver títulos já existentes 

(emitidos pelo Tesouro e que esteja em posse de algum agente que queira vender) 

ou poderão ser títulos novos que nunca existiram e que, através da emissão, 

passarão a circular no mercado. 

O mercado primário ocorre quando há vendas da Secretaria do Tesouro 

Nacional (STN). Ou seja, quando a autoridade monetária pretende emitir um novo 

titulo com intuito de financiar o déficit público. 

Andrezo e Lima (2007) define o mercado primário como sendo aquele no qual 

ocorre a primeira colocação de títulos. É quando as unidades econômicas entram 

em contato, direto ou indireto, com poupadores e emitem títulos para capitalizar-se 

ou financiar-se. É no mercado primário, portanto, que ocorre a primeira negociação e 

que há efetiva captação de recursos pela entidade emissora, por meio de uma oferta 

pública ou privada. 

No mercado primário a colocação de títulos ocorre via leilões. Esses leilões 

podem ocorrer de duas formas: Leilões formais ou informais.  
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Através dos leilões primários o Banco Central atua vendendo títulos públicos 

de forma definitiva ao público em geral. O DEMAB atua no mercado uma vez por 

semana e é considerada a principal ferramenta de financiamento da dívida pública 

no Brasil. 

Através de instituições financeiras autorizadas, os interessados em adquirir os 

papéis da dívida enviam suas ofertas que podem ser aceitas, ou não, pelo Banco 

Central. O Limite de aquisição, por instituição financeira, é de 10% do total do valor 

leiloado.  

Segundo Fortuna (2011) a maior parte dos participantes desse tipo de leilão 

são instituições financeiras que utilizam os títulos para garantir a rentabilidade de 

seus produtos e compor as exigências dos fundos e outros depósitos compulsórios. 

A operacionalização desses títulos, conforme citado anteriormente, é 

responsabilidade do DEMAB e é feito através do registro das ofertas das instituições 

financeiras previamente registradas no Sistema Oferta Pública Formal Eletrônica 

(OFPUB) que é interligado à SELIC. 

Outra modalidade de leilão é o informal ou também conhecido como go-

around. Nos informais ou go around, diferentemente dos formais, a participação é 

restrita aos dealers6 credenciados pelo Banco Central.  Para Fortuna (2011) o 

objetivo e maior mérito dessa modalidade é manter o maior nível de competitividade 

possível mediante a participação de todos e somente os dealers credenciados para 

uma operação de venda ou resgate de títulos. 

Outros pontos que diferenciam os informais dos formais é o tempo de 

duração. Enquanto os leilões formais podem levar dias os informais são bem mais 

curtos e por vezes duram menos de 10 minutos. 

 

 

 

 

                                                             
6
 Dealers de acordo com Fortuna (2011) são instituições credenciadas para atuar como ponte entre o 
Banco Central e o STN e as demais instituições do Sistema Financeiro Nacional. 
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3.4.4 Mercado secundário  

 

O mercado secundário de títulos públicos federais consiste no mercado 

aberto que já foi descrito nos ponto 3.2.1.1. Tratar-se-á, nas seções 3.4.4.1 e 3.4.4.2 

dos diferentes tipos de operações que ocorrem no mercado secundário. 

 

3.4.4.1 Operações compromissadas 

 

As operações de mercado aberto são feitas através das chamadas operações 

compromissadas e podem ser realizadas tanto entre instituições financeiras quanto 

entre a autoridade monetária e os bancos. Quando realizada pelo Banco Central 

estará cumprindo a tarefa de ferramenta capaz de regular a liquidez da economia. 

Na prática, as operações compromissadas, funcionam da seguinte forma: 

Uma instituição tem recursos em caixa e deseja remunerá-la. Outra instituição 

necessitando de liquidez se propõe a tomar tais recursos emprestados pagando uma 

taxa previamente acordada e dá como garantia títulos públicos. Em caso de não 

pagamento o credor recebe um título amplamente aceito pelo mercado e facilmente 

convertido em dinheiro. A fim de visualizar mais facilmente o funcionamento das 

operações compromissadas vejamos a figura 3: 
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Figura 3 - Operações compromissadas 

 

Fonte: Banco Central do Brasil (2002-2012) 

 

Fortuna (2011) faz referência ao fato de que a compromissada é uma 

operação de venda de títulos já com o compromisso do comprador de revender a 

posição. Para estes eventos o DEMAB divulga as seguintes informações: 

 

a) cesta dos diferentes títulos públicos e seus vencimentos que serão 

oferecidos; 

b) valor financeiro máximo da oferta; 

c) preços unitários de venda; 

d) data e hora da realização do leilão; 

e) data e hora da divulgação do resultado; 

f) data da liquidação da venda; 
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g) data da liquidação da revenda. 

 

As propostas são limitadas a duas por instituição e devem ser informados o 

valor financeiro, taxa de juros anual com duas casas decimais levando-se em 

consideração 252 dias úteis e as propostas são enviadas, assim como nos leilões 

primários, ao SELIC. A data da revenda pode ser antecipada para qualquer das 

operações desde que a instituição interessada manifeste a intenção com, no 

mínimo, 24 horas de antecedência e que haja consentimento do BACEN. 

 

3.4.4.2 Operações definitivas 

 

As operações definitivas de compra ou venda de títulos públicos da divida 

federal ocorrem quando não há compromisso de recompra ou revenda entre as 

partes.  É uma operação única e compreende o início e fim do negócio. 

 

3.4.4.3 Características dos principais títulos da DPMFi 

 

Para entendermos melhor os títulos públicos federais mais comuns olhemos o 

quadro a seguir: 

 

Quadro 1 - Principais títulos públicos federais 

TÍTULO RENDIMENTO 

LTN Prefixados 
NTN-F Prefixados 
LFT SELIC 
NTN-D Câmbio + Juros 
NTN-C IGP-M + Juros 
NTN-B SELIC + Juros 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 
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4 MUDANÇAS INSTITUCIONAIS NO MERCADO DE TÍTULOS PÚBLICOS  

 

Na última década foi notável a mudança macroeconômica do Brasil. O país 

que, nos anos 80 e meados de 90, enfrentava problemas sérios de estabilização 

econômica e dificuldade de crescimento passou a apresentar uma melhora 

significativa nos dados econômicos. Porém, melhora nos dados econômicos não são 

garantia de mercado de dívida pública eficiente. 

De acordo com Bis (1999) as políticas macroeconômicas são condições 

bastante importantes, porém não suficientes para promover liquidez e tornar o 

mercado de títulos públicos mais desenvolvido. Encontramos, em O’Hara (2001) 

afirmações que reiteram esse pensamento: De acordo com o autor a condição 

fundamental para o bom funcionamento de qualquer mercado financeiro é a 

competência em se formar preços de forma eficiente. A formação desses preços 

passa, inexoravelmente, pelos fatores de microestrutura de mercado e seus efeitos 

sobre a liquidez. Neste capítulo abordaremos as principais mudanças ocorridas no 

mercado de títulos públicos federais nos anos de 2002 até 2012. 

 

4.1 NOVO SISTEMA BRASILEIRO DE PAGAMENTOS (SBP)  

 

Em meados de 2002 entrou em vigor a lei 10.214 de 27/03/01 através da 

circular 3.100 do Banco Central. Ela tornava válido o funcionamento do novo sistema 

de pagamentos brasileiros e tinha mudanças brutais de adequação aos padrões de 

países com sistema financeiro mais evoluído.  

De acordo com Andrezo e Lima (2007) foi uma continuação da 

regulamentação iniciada em 1995 com a criação do Programa de Estímulo à 

Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional - PROER. Para 

a autora as mudanças da década de 1990 tiveram o intuito de resolver questões 

como o fortalecimento das instituições bancárias. A criação do novo SBP é visto por 

ela como uma segunda parte do movimento de modernização do sistema financeiro 
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brasileiro e tinha como objetivo principal blindar a economia real de uma possível 

crise financeira minimizando os riscos de liquidação. 

 Antes de 2002 as operações bancárias, entre elas as de compra e venda de 

títulos públicos federais, eram registradas duas vezes por dia em horários pré-

estabelecidos e liquidados por diferença durante a noite. Isso quer dizer que o 

recurso do comprador só seria necessário no dia seguinte. A partir da 

implementação do novo SBP e da criação do Sistema de Transferência de Reservas 

(STR) as operações interbancárias acima de R$5.000,00 (hoje o STR liquida 

operações acima de R$3.000,00) seriam liquidadas em tempo real. As operações 

abaixo desse valor continuariam sendo liquidadas por diferença no final do dia. 

No mundo dos títulos públicos a liquidação em tempo real passou a ocorrer 

tanto no mercado primário quanto no secundário. No SELIC a liquidação já ocorria, 

mesmo antes de 2002, no mesmo dia. Porém às 23 horas, gerando um gap entre 

compra e liquidação. No ambiente da Cetip ocorria a liquidação no dia seguinte e, 

portanto, a mudança foi mais visível. 

A implementação do novo SBP trouxe consigo inúmeras normas. Algumas 

das mais importantes identificamos na passagem de Andrezo e Lima (2007, p. 323): 

 

a) A proibição de saldos a descoberto nas contas de liquidação considerado 
sistematicamente importante pelo BACEN; b) obrigatoriedade de que, em 
todo o sistema de liquidação considerado sistematicamente importante pelo 
BACEN, a entidade operadora atue como contraparte central; c) define 
regras mais rígidas para as câmaras de compensação privadas, que devem 
adotar adequados mecanismos de gerenciamento de riscos e garantias; d) 
recolhimento da compensação multilateral no âmbito dos sistemas de 
compensação e de liquidação; e) os dispositivos que garantem a 
exequibilidade dos ativos oferecidos em garantia, no caso de quebra de 
participante em sistema de compensação e liquidação. 

 

O país entra, portanto, no rol de nações que possuem um sistema confiável e 

moderno de liquidação e processamento de operações interbancárias. 
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4.2 TESOURO DIRETO 

 

Em janeiro de 2002, em parceria do Tesouro Nacional e a Companhia 

Brasileira de Liquidação e Custódia (CBLC), cria-se o Tesouro direto. O Tesouro 

direto é um programa de venda de títulos públicos federais via internet para 

pequenos investidores, pessoa física na sua maioria. 

Através do Tesouro Direto começa a existir a possibilidade do pequeno 

investidor ter um acesso transparente e eficaz aos títulos públicos federais. Uma 

demonstração de respeito ao pequeno investidor, visto que este passa a ter os 

mesmos direitos de investidores que participam dos leilões tradicionais da DPMFi. 

Antes da existência do Tesouro Direto o pequeno investidor dificilmente participava 

do mercado de títulos públicos federais e isso ocorria por dois motivos: necessitava-

se de altos valores nas negociações e a total falta de transparência quanto a preços 

e lotes. O investidor pessoa física, principalmente, limitava-se a investir em fundos 

que aplicassem em títulos públicos federais. O programa pode ser visto como um 

produto democrático, pois aceita transações de R$200 mil até R$100. 

No que tange a operacionalização, os títulos podem ser adquiridos pelos 

investidores 24 horas por dia. Com exceção das 5 às 9 da manhã dos dias úteis. 

Sempre intermediado por uma instituição credenciada no Tesouro Nacional e 

denominada agente custodiante a liquidez dos títulos é garantida pelo Tesouro 

brasileiro e as recompras são efetuadas das 9 da manhã das quartas-feiras até as 

17 horas de quintas-feiras. O agente custodiante, instituição financeira credenciada 

para tal tarefa, recebe uma taxa de corretagem na operação e os títulos em posse 

do investidor são custodiados pela Companhia Brasileira de Liquidação e Custodia, 

a CBLC. 

Vejamos passagem de (TESOURO NACIONAL, 2007, p. 447) que enaltece 

os propósitos da criação desta importante ferramenta:  

 

O primeiro objetivo é aumentar a base de investidores dando mais 
flexibilidade ao Estado no gerenciamento da dívida pública. O segundo 
objetivo é incentivar a formação de poupança de médio e longo prazos. O 
terceiro objetivo é disseminar o conceito de dívida pública. Ao disseminar o 
conceito de dívida pública entre a população, o Tesouro Nacional difunde a 
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noção de que uma parcela significativa da poupança dos poupadores 
pequenos está investida em títulos públicos. No ano de 2009 ressalta-se a 
parceria firmada entre o Tesouro e a BM&F Bovespa para possibilitar o 
acesso dos investidores ao Tesouro Direto através do Home Broker

7
. 

 

Em junho de 2012 o Tesouro sofreu algumas alterações importantes: Foi 

permitido ao investidor agendar compras e vendas para uma determinada data 

futura. Passou a ser possível, também em 2012, reinvestimentos automáticos, sem 

custos, dos cupons pagos pelos títulos com essa característica e ainda houve uma 

pequena redução de preços cobrados pela CBLC. Criou-se, também, uma tabela 

regressiva na qual o investidor paga menos ao operar mais do que duas vezes. 

Diminuiu-se também o mínimo ao se negociar: se aceita, agora, um mínimo de 10% 

do valor de um titulo. 

 

4.3 CRIAÇÃO E EVOLUÇÃO DO MERCADO DE DEALERS 

 

De acordo com World Bank e FMI (2001) uma das pré-condições para se 

obter um mercado de dívida pública eficiente é a existência de um sistema de 

dealers com metas, direitos e deveres claros que promovam a competição para 

aumentar a liquidez e dar credibilidade ao mercado. 

Até o ano de 2003 o trabalho de dealer era executado exclusivamente pelo 

Banco Central. Era o BACEN quem tinha a obrigação de desenvolver o mercado de 

títulos públicos federais. No ano de 2003 criou-se o sistema de dealers institucionais 

que foram divididos em duas categorias: Dealers primários e dealers especialistas. 

Os primários tem a incumbência de adquirir títulos no mercado primário e os 

especialistas tem a missão de negociar tais títulos no mercado secundário. Vejamos  

 

 

                                                             
7
 Home Broker é um sistema oferecido por diversas companhias para conectar seus usuários ao 
pregão eletrônico no mercado de capitais. Usado como instrumento para negociação no mercado 
de capitais via internet, ele permite que sejam enviadas ordens de compra e venda através do site 
de uma corretora na internet. 
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o trecho de Tesouro Nacional (2007, p. 303) que evidencia a importância do 

mercado de dealers: 

 

A criação de um sistema de dealers do Tesouro Nacional e do Banco 
Central, em 2003, com uma estrutura na qual a existência de direitos e 
deveres contribui para um mercado mais competitivo, para um mercado 
secundário mais líquido e para um ambiente no qual o fluxo de informações 
de mercado é mais uniforme. Tal sistema representa também uma melhoria 
na infraestrutura do mercado de títulos públicos. A existência do sistema de 
dealers possibilita, ainda, avanços em outras áreas especificas. Um 
exemplo foi a implementação em 2007 de novas exigências no sistema de 
dealers que estimulam a negociação eletrônica e devem contribuir para o 
crescimento dessa opção, em contraposição ao mercado de balcão. 

 

Em 2008 o sistema de dealers passou por uma mudança importante: criou-se 

exigências com o intuito de se fomentar o mercado eletrônico de títulos em 

detrimento dos mercados informais. Além dos requisitos e pré-requisitos criados em 

2003 houve uma atualização das regras do dealer especialista com intuito de 

fomentar o mercado eletrônico de títulos públicos federais: Os dealers especialistas 

passam a ter como meta a abertura de spread em sistema de negociação em 

determinados títulos por trinta minutos pela manhã e pela tarde. 

Essa exigência, além de aumentar a liquidez do mercado, acaba precificando 

os títulos de maneira mais eficiente e aumenta a transparência do mercado como 

um todo. Acompanhemos trecho de Fortuna (2011, p. 115) que faz menção à maior 

exigência quanto aos deveres dos dealers especialistas: 

 

Em 14/01/08, na Decisão Conjunta número 15 do BC foram aumentadas as 
exigências para que os dealers especialistas participassem dos leilões de 
segunda volta do mercado secundário de títulos públicos. O objetivo foi 
estimular a transparência e melhorar a formação de preços, ampliando a 
liquidez e consequentemente a base de investidores. Os leiloes de segunda 
volta são ofertas de títulos públicos com cerca de 10% a 15% do volume 
oferecido no leilão de primeira volta [...] Foi exigido o cumprimento de outras 
obrigações nas negociações das plataformas eletrônicas. 
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Tabela 1 - Nova avaliação dealers de 2008  

TIPO DE DEALER Primário Primário Especialista Especialista 

 Candidata Credenciada Candidata Credenciada 

FATOR DE AVALIAÇÃO     

Operações def. com o mercado 20% 14% 70% 49% 

Operações comp. com o mercado 30% 21% 20% 14% 

Ofertas públicas 50% 35% 10% 7% 

Operações def. e comp. com o 
DEMAB - 15% - 15% 

Relacionamento com o DEMAB - 7,50% - 7,50% 

Relacionamento com a CODIP - 7,50% - 7,50% 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Banco Central do Brasil (2001-2012) 

 

No ano de 2010 o Banco Central, no Plano Anual de Financiamento (PAF), 

diminuiu a periodicidade dos leilões com intuito de mitigar a necessidade de 

participação do emissor e por consequência aumentar o uso do recurso do mercado 

secundário. Além disso, os dealers foram diminuídos de 14 para 12 sendo que 2 

deles deveriam ser corretoras ou distribuidoras de valores independentes.  

 

Quadro 2 - Mudança de 2010 na periodicidade dos leilões 

 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 
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Em 2011 o sistema de dealers, através do ato normativo conjunto 

BACEN/STN número 24, passou por alguns ajustes. O Tesouro passou a levar em 

consideração no cálculo para escolha de dealers a negociação de qualquer títulos 

públicos federais registrados no SELIC. Anteriormente a esse ato normativo a 

instituição era avaliada por operações feitas com títulos previamente escolhidos por 

ela. Isso acaba sendo benéfico no sentido de trazer liquidez para o mercado 

secundário de títulos ao premiar-se as instituições financeiras mais atuantes 

avaliando títulos menos usuais. 

Atualmente os dealers primários eleitos e que perdurarão até 31/07/12 são: 

 

Quadro 3 - Dealers até 31/07/12 

Dealers 

Bradesco 

BTG Pactual 

Citibank 

Banco do Brasil 

JP Morgan 

Santander 

Votorantim 

Caixa Econômica 
Federal 

CM Capital Markets 

HSBC 

ItauUnibanco 

Renascença DTVM 

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2001-2012) 
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4.4 CRIAÇÃO E APERFEIÇOAMENTO DE UM BENCHMARK PARA OS TÍTULOS 

PÚBLICOS FEDERAIS 

 

No dia 01/04/05 a ANDIMA começa a divulgar o IMA – Índice de mercado 

ANDIMA. O índice é uma carteira teórica que procura balizar o preço dos mercados 

de títulos públicos. O índice subdivide-se em quatro índices que são IMA Geral, IMA-

S, IMA-C e IMA-B. 

 

Quadro 4 - IMA e seus sub-índices 

Índice IMA Geral IMA-S IMA-C IMA-B 

Composição 

Valor 
ponderado 
entre IRF-M

8
, 

IMA-S, IMA-B e 
IMA-C 

Títulos públicos 
federais indexados 
à SELIC sem 
contar LFT-A e 
LFT-B 

Títulos 
indexados 
ao IGP-M 

Títulos 
indexados 
ao IPCA 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

Em 2010 o Conselho Monetário Nacional (CMN) aprovou mudanças nas 

regras dos fundos pensão. Estes deveriam ter como benchmark de, no mínimo, 70% 

do fundo um dos sub-índices IMA criados pela ANDIMA. Esta mudança pôde ser 

feita, pelos fundos, até julho de 2011. 

 

4.5 RELATÓRIO ANUAL DA DÍVIDA (RAD) 

 

De 2002 para cá se efetuou algumas alterações com intuito de se aumentar a 

confiabilidade no mercado de títulos federais através de uma melhora na relação 

Tesouro Nacional e investidores. Em 2003 o Tesouro Nacional introduziu ao 

mercado o Relatório Anual da Dívida (RAD). O RAD tem funções complementares 

                                                             
8
 Indicador utilizado para medir o desempenho dos títulos de renda fixa prefixados. É um índice de 
rentabilidade calculado para uma carteira teórica composta por títulos públicos federais (LTNs - 
Letras do Tesouro Nacional) 
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ao Plano Anual de Financiamento (PAF) criado em 2001. Enquanto o PAF tem uma 

função de declarar ao mercado as intenções do Tesouro para o ano, e portanto ele é 

divulgado no começo do ano em questão, o RAD é divulgado no final do ano e é um 

balanço do que foi feito no período que passou. No site da Secretaria do Tesouro 

Nacional ([200-]) encontra-se a definição do RAD: 

 

O Relatório Anual da Dívida Pública é mais uma manifestação do trabalho 
para aumentar a previsibilidade e transparência da atuação do Tesouro 
Nacional do Brasil. Ele propõe uma análise retrospectiva do gerenciamento 
da Dívida Pública Federal – DPF para o ano a que se refere, permitindo 
discutir o processo de definições dos objetivos e metas desse 
gerenciamento, inclusive em termos de recursos humanos e tecnológicos, e 
seus resultados. Anteriormente, essa função era exercida pelo Plano Anual 
de Financiamento – PAF, mas optou-se por legar exclusivamente ao PAF a 
atividade de apresentar as diretrizes, o planejamento e as metas de gestão 
da DPF para o ano que se inicia. 

 

4.6 CETIPNET E CLEARING DE ATIVOS 

 

Ocorreu em maio de 2004 e setembro do mesmo ano a implementação da 

Câmara de Compensação (Clearing) e da Plataforma de negociação eletrônica da 

CETIP, respectivamente.  

A clearing de ativos abriga o registro, compensação e liquidação de 

operações com títulos de renda fixa. A nova Câmara reduz os custos de transações 

e o risco de crédito das contrapartes. Inicialmente o mercado alvo foi o de títulos 

públicos que estivessem custodiados no SELIC e que fossem sujeitos à redesconto 

junto ao Banco Central. As operações seriam feitas, num primeiro momento, na 

SISBEX , bolsa eletrônica criada no ano de 2.000.  

Acompanhemos trecho encontrado sobre a CetipNet (c2012): 

 

Cetip | NET é o ambiente on-line em que as negociações do mercado 
secundário de renda fixa acontecem. Dividido em módulos e serviços, visa 
atender às necessidades do mercado, oferecendo alternativa eletrônica 
para as instituições financeiras realizarem seus negócios.  

O sistema opera 89% das negociações eletrônicas dos títulos públicos e 
73% dos privados. Entre os diversos módulos e serviços, destacam-se 
negociação, cotação, leilão e STN – Secretaria do Tesouro Nacional 
(específico para títulos públicos).  
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De acordo com Andrezo e Lima (2007) partir da criação do SISBEX a 

negociação dos papéis públicos ficou mais transparente, uma vez que as ofertas de 

compra e venda e as condições das operações realizadas são mostradas nas telas 

dos terminais instalados nas instituições participantes. Ainda segundo Andrezo e 

Lima (2007) antes da criação da SISBEX os títulos públicos federais eram 

negociados diretamente entre as instituições ou através do CETIP. 

Em setembro as criações da clearing de ativos e da Sisbex ganharam a 

companhia do CETIPNet, a plataforma de negociação eletrônica do CETIP. A partir 

desse momento criava-se a possibilidade de realização de diversas operações on-

line com cotação em tela. 

 

4.7 BEST – BRAZIL EXCELLENCE SECURITIES TRANSACTIONS 

 

Em 2005 órgãos governamentais como Tesouro, Banco Central e a Comissão 

de Valores Mobiliários (CVM) juntamente com ANDIMA, Brain, FEBRABAN, Cetip e 

BM&F Bovespa criaram o programa Best Brazil: Excellence in Securities 

Transactions. A intenção do BEST é levar informações a investidores em qualquer 

lugar do mundo. A BEST participa de missões e roadshows ao redor do mundo com 

intuito de prospectar possíveis investidores nos títulos públicos federais e no 

mercado financeiro brasileiro como um todo. 

 

4.8 MUDANÇAS RECENTES E A NOVO REGULAMENTO DO SELIC 

 

Em março de 2012 o Banco Central do Brasil, através da circular número 

3.587, aprovou novo regulamento do SELIC e trouxe mudanças importantes no 

mercado de títulos públicos federais. 

Uma mudança importante trazida pelo novo regulamento é a autorização das 

cooperativas de crédito a operarem no mercado secundário de títulos públicos 

federais sem a necessidade de intermediação de instituições financeiras 
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Ainda neste documento o Banco Central aprovou a criação, pelo SELIC, de 

uma plataforma eletrônica de negociação dos títulos públicos federais. A medida 

corrobora com as boas práticas de se aumentar as negociações eletrônicas, 

sugeridas por World Bank (2007) e ainda tem condições de parametrizar o mercado 

precificando os títulos de forma mais eficiente. Será possível, então, o 

acompanhamento do preço dos títulos em tempo real. 

O documento também pôs em vigor a regulamentação que torna possível as 

operações compromissadas de títulos públicos federais por períodos maiores que 

um dia. Ou seja, é mais um incentivo ao crescimento do uso do mercado secundário 

visto que antes do novo regulamento de 2012 as compromissadas eram somente 

para um dia. Por esse motivo é que, a partir de março, o registro das operações 

feitas por investidores não-residentes será registrado imediatamente. Antes do novo 

regulamento, como as compromissadas eram de um dia no máximo, as operações 

de estrangeiros eram liquidadas dois ou três dias depois da por motivos de 

fechamento de câmbio. Aumenta-se, assim, agilidade e transparência do mercado 

secundário. 

 

4.9 MUDANÇAS NÃO ESPECÍFICAS DO MERCADO DE TÍTULOS PÚBLICOS 

FEDERAIS 

 

De 2002 a 2012 ocorrem muitas mudanças no mercado financeiro e no país 

como um todo. Essas modificações, decididamente, conseguiram alterar a realidade 

dos títulos públicos federais brasileiros, mesmo que não tenham sido 

especificamente no mercado de títulos federais. Não seria possível falar sobre o 

tema sem que entrássemos nestes pontos e a eles déssemos créditos pelos 

desdobramentos ocorridos nos títulos da dívida federal. Mesmo porque através 

deles foi possível que se atingissem mudanças significativas no sentido de tornar o 

mercado mais eficiente. 
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4.9.1 Isenção de imposto de renda e mudanças de imposto sobre aplicações 

financeiras (IOF) para o investidor não residente 

 

De 2002 até 2012 os investidores estrangeiros encontraram algumas 

mudanças nas regras para se investir em títulos públicos federais. Primeiramente, 

no início de 2006 o governo anuncia a isenção de Imposto de renda (IR) para o 

investidor estrangeiro através da medida provisória número 281 que posteriormente 

foi convertida na lei 11.312 de 27/06/2006.  

No início de 2008 o governo se aproveitou do bom momento que a isenção de 

IR causou e taxou o investimento estrangeiro através de um Imposto sobre 

operações financeiras (IOF) de 1,5%. Esse valor subiria para 2% em setembro de 

2009, 4% e depois 6% no segundo semestre de 2010. O intuito do governo ao exigir 

pagamento de IOF ao investidor estrangeiro foi de limitar os ganhos financeiros em 

geral segurando, assim, a entrada maciça de dólares que ocorria neste período. 

Nota-se através do gráfico do dólar que o governo se utiliza da ferramenta do IOF 

quando o dólar atinge pontos críticos. No final de 2011 com a deteriorização dos 

fundamentos econômicos mundiais em função da crise econômica na Europa o 

governo brasileiro retira o IOF. Nota-se no gráfico 1 que as medidas de IOF são em 

pontos críticos do dólar e é claro que ocasionou desdobramentos importantes no 

mercado de títulos públicos federais. 
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Gráfico 1 - Dólar Futuro e IOF entre 2008 e 2012 

    

Fonte: Adaptado de Nelógica 

 

4.9.2 Brasil e o investment grade 

 

O ano de 2008, reconhecido como um ano turbulento no cenário econômico 

mundial, não foi só de noticias ruins para o Brasil. No mês de abril, poucos meses 

antes da famosa quebra do banco Lehmann Brothers que seria o start de uma onda 

de pessimismo nos mercados financeiros e desencadearia uma série de 

conseqüências nefastas na economia e liquidez dos mais diversos setores e países, 

o Brasil foi confirmado como um país livre de risco pelas principais agências de risco 

mundiais como Standard and Poor’s e Fitch. É verdade que o país já possuía o grau 

de investimento na dívida interna, porém aos olhos dos investidores não residentes 
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o risco emissor é mensurado pela classificação de risco da dívida externa e portanto 

foi um marco bastante importante. 

Um dos pontos cruciais que auxiliou de forma decisiva para a obtenção do 

selo de país livre de risco foi a capacidade do Tesouro Nacional em conseguir 

diminuir a importância da DPFe (Dívida Pública Federal Externa) no total da dívida 

externa. 

 

Tabela 2 - Relação entre Dívida Pública Federal Externa e Interna (mil) 

  DPMFi DPFe Dívida Publica Federal 2002 (base 100) 

abr.12 R$1.815.056,28 R$81.818,77 R$1.896.875,05 229,38 

dez.11 R$1.801.084,46 R$84.847,79 R$1.885.932,25 228,05 

dez.10 R$1.620.486,89 R$91.578,11 R$1.712.065,00 207,03 

dez.09 R$1.410.877,98 R$98.974,39 R$1.509.852,36 182,57 

dez.08 R$1.275.081,38 R$132.512,25 R$1.407.593,63 170,21 

dez.07 R$1.236.540,42 R$108.884,10 R$1.345.424,52 162,69 

dez.06 R$1.100.959,61 R$143.454,87 R$1.244.414,48 150,48 

dez.05 R$976.439,07 R$177.473,93 R$1.153.913,00 139,53 

dez.04 R$799.178,96 R$203.943,50 R$1.003.122,46 121,29 

dez.03 R$703.319,99 R$226.053,18 R$929.373,16 112,38 

dez.02 R$557.204,59 R$269.752,54 R$826.957,13 100,00 

Fonte: Elaborado pelo autor com base no STN 

 

Pode-se destacar, também, a melhora da relação Dívida/PIB como uma das 

importantes relações melhoradas e que determinaram a decisão de tornar o país um 

investimento considerado livre de risco. O gráfico 2 demonstra, nitidamente, a 

redução da relação dívida/PIB e do percentual da DPFe em relação ao montante 

total da dívida. 

 

 

 



56 
 

 

Gráfico 2 - Relação Dívida Total/PIB e Relação DPFe e DPMFi (%) 

 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

No ano de 2009 algumas agências de risco menos relevantes ratificaram o 

selo recebido pelo país em 2008 ao conceder, também, o nível de grau de 

investimento. 
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5 TRADUÇÃO DAS MUDANÇAS INSTITUCIONAIS UM MERCADO MAIS 

EFICIENTE  

 

5.1 AUMENTO DA BASE DE INVESTIDORES 

 

De acordo com World Bank (2007) o aumento da base de investidores é vital 

para a condução da política monetária e o maior beneficio é o fato de ajudar o 

emissor da dívida a enfrentar momentos de maior instabilidade.  

A presença de investidores de segmentos variados contribui decisivamente 

para o aumento das negociações propiciando a possibilidade de ampliação de 

horizontes de emissão e tem capacidade de diminuir a taxa de risco. Do ponto de 

visto de devedor, que é o governo, é muito mais interessante ter uma base de 

clientes ampla e diluída para que momentos de instabilidade não coloquem em risco 

o trabalho de administração da dívida. Investidores diferentes tem preferências 

heterogêneas e por isso quanto mais variado o rol de investidores mais blindado a 

ataques especulativos é o mercado de títulos. Além do mais, com uma base de 

investidores ampla os dealers passam ter mais confiança em renovar suas ordens, o 

que acaba criando benefícios tanto no mercado primário (dealers primários) quanto 

no secundário (dealers especialistas). 

As autoridades monetárias, especialmente Tesouro Nacional e Banco Central, 

desde 2002, tomaram medidas com intuito de aumentar a base de investidores. A 

criação, em 2002, do Tesouro Direto nitidamente pode ser incluído nas decisivas 

ações que puderam (e podem) aumentar a diversificação de investidores e 

pulverizar o perfil de detentores dos títulos públicos federais. 

Ainda em World Bank (2007) encontra-se como um dos pontos cruciais para a 

evolução do mercado de títulos federais o incentivo o aumento de investidores não-

residentes na DPMFi. Em 2006,com a retirada do IR aos investidores estrangeiros, 

cria-se um ambiente bastante propício para o alcance desta meta apesar das ainda 

freqüentes mudanças nas regras dos demais tributos, como o IOF. 
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Ressalta-se, também, que em 2010 os fundos de pensão passam a ter 

obrigatoriedade exigida pelo CMN de seguir, com 70% da carteira, algum dos 

bechmarks criados pela ANDIMA em 2005: os IMA’s. Esse fato poderia ter a 

capacidade de alterar a divisão de detentores da DPMFi. 

 

5.1.1 Tesouro direto e os anos após lançamento 

 

Ao entrar em 2002, o Tesouro Nacional dá um importante passo com relação 

ao aumento da base de investidores e conseqüente aumento da liquidez dos 

mercados primário e secundário. O advento do programa de compra de títulos 

públicos, pelos pequenos investidores, através da internet tem capacidade de 

multiplicar os investidores na DPMFi em um tempo curto. 

Vejamos como se comportou o número de investidores através do Tesouro 

Direto desde 2002: 

 

Gráfico 3 - Evolução número de investidores Tesouro Direto (2002 – 2012) 

 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012). 
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Tabela 3 - Número de investidores Tesouro Direto 

Ano 
Número de 
investidores 

2002 5.894 

2003 20.916 

2004 32.796 

2005 49.498 

2006 73.198 

2007 83.156 

2008 115.663 

2009 156.015 

2010 186.957 

2011 235.906 

2012 296.253 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

Nota-se que se saiu de um número um pouco menor do que 6.000 

investidores em 2002 para 296.000 em meados de 2012. Esse crescimento de 

quase 5.000% demonstra como o mercado de pessoa física estava maduro para 

receber a possibilidade de investimento direto em títulos públicos federais. 

Na tabela 4 podemos notar a evolução por títulos na demanda do tesouro 

direto. Fica evidente a preferência do aplicador, pessoa física, do tesouro pelos 

títulos indexados à inflação. Claramente uma herança de uma economia, até pouco 

tempo atrás, assombrada pela inflação crônica e pela persistente indexação. 59,2% 

do estoque de títulos públicos federais do Tesouro Direto são indexados à inflação 

(NTN-B, NTN-B Principal e NTN-C). Efetuando uma comparação com o estoque 

total da dívida temos algumas diferenças interessantes, visto que o estoque de 

papéis indexados à inflação no total da dívida não passa de 33%.  
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Tabela 4 - Estoque DPMFi por títulos: Tesouro Direto X DPMFi 

Título 
Participação Tesouro 

Direto(%) 
Participacao 
DPMFi (%) 

LFT 9,79 28 

LTN 21,53 26,54 

NTN-B 25,5 28,86 

NTN-B Principal 32,8 - 

NTN-C 0,95 3,51 

NTN-F 9,43 28,86 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

Restam poucas dúvidas quanto à capacidade, do Tesouro direto, em 

multiplicar e diversificar a base de investidores. Os dados do Tesouro Nacional 

demonstram a eficácia no crescimento no número de investidores. É possível, ainda, 

que comparemos o valor financeiro do estoque da dívida referente ao programa 

Tesouro Direto e o valor total da DPMFi. Enquanto a dívida, conforme viu-se, 

anteriormente, cresceu 3,25 vezes de 2002 a 2012 o estoque do Tesouro Direto foi 

multiplicado por 120. 
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Tabela 5 - Estoque Total Dívida Tesouro Direto (R$ bilhões) 

Ano 
Estoque Tesouro Direto (R$ 

Bilhões) 

2011 7,50 

2010 4,65 

2009 3,26 

2008 2,40 

2007 1,40 

2006 1,10 

2005 0,83 

2004 0,49 

2003 0,25 

2002 0,06 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

Esse aumento de investidores e participação do Tesouro Direto no total da 

DPMFi leva a crer que o Tesouro Direto é uma forma eficiente, barata e viável de 

alcançar uma maior diluição dos investidores. Da mesma forma pode-se considerar 

que a criação do Tesouro Direto trouxe benefícios e liquidez para o mercado de 

títulos federais. 

No entanto não se pode esquecer que ,como o nome do produto já diz, foi 

criado para ser uma ponte direta entre o investidor e o emissor. Seria uma 

alternativa para o investidor fugir das taxas de administração e de taxa de 

performance cobrados por fundos que aplicam num mesmo produto que ele poderia 

ter acesso sem intermediários. Porém, contrariamente ao que o Tesouro planejou no 

advento do projeto, as instituições financeiras se colocaram como intermediários e 

continuaram (e continuam) recebendo um percentual sobre as operações efetuadas 

no produto. 
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Essa mudança em relação ao projeto inicial pode até limitar, de alguma 

forma, a entrada de investidores. Mas mesmo assim o Tesouro Direto é uma 

excelente ferramenta de introdução de liquidez no mercado e condução da política 

monetária e fiscal. 

 

5.1.2 Investidor não-residente 

 

A julgar pelas informações contidas em World Bank (2007) para a promoção 

do aumento da base de investidores, capaz de aumentar significativamente a 

liquidez do mercado primário e secundário, deve-se incentivar a entrada de novos 

investidores residentes e não-residentes. No documento do Banco Mundial 

encontra-se bons motivos para se entender como positiva a presença do investidor 

estrangeiro: A principal é a cultura do investidor externo, normalmente de países 

desenvolvidos, em investir a prazos mais longos. E uma segunda é a nítida 

preferência de títulos prefixados. O que acaba colaborando para uma melhora no 

perfil da dívida. 

De 2002 até 2012 os investidores estrangeiros encontraram algumas 

mudanças nas regras para se investir em títulos públicos federais. Primeiramente, 

no início de 2006 o governo anuncia a isenção de Imposto de renda (IR) para o 

investidor estrangeiro através da medida provisória número 281 que posteriormente 

foi convertida na lei 11.312 de 27/06/2006. Essa flexibilização à entrada do 

investidor não-residente levou a uma forte entrada de capitais externos e os 

recursos se dividiriam basicamente entre bolsa de valores e títulos públicos federais. 

Para se ter uma idéia do resultado da isenção, de 2006 para 2007, a participação de 

investidores estrangeiros na DPMFi saltou de 2,3% para 4,7%. O IOF de 2008 até 

2011, conforme mencionado no capítulo 3, foi alterado cinco vezes de valor até ser 

retirado.  

No ano de 2008, mês de março, o Brasil receberia o título de grau de 

investimento. De 2003 até junho de 2007 o país subiu três a quatro posições nas 

escalas das principais agências de risco (S&P, Fitch e Moody’s). Esse processo de 

melhora da perspectiva de risco com relação ao Brasil culminaria em maio de 2008 
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quando a S&P selou o grau de investimento tornando o país considerado um 

investimento livre de risco e abrindo portas para diversos fundos e investidores 

institucionais que por norma só podem investir em países com o selo de grau de 

investimento. Infelizmente o selo de investimento livre de risco veio acompanhado 

de uma crise de proporções muito grandes que acabaram por mitigar o seu efeito. 

Notemos na tabela abaixo a participação do investidor não-residente na 

DPMFi: 

 

Tabela 6 - Participação investidor não-residente DPMFi 

Ano 

Participação não residente  

DPMFi (em %) 

2005 0,9 

2006 2,3 

2007 4,7 

2008 5,7 

2009 7,8 

2010 9,8 

2011 11,3 

2012 11,9 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Banco Central do Brasil (2010-2012) 

 

Notemos que apesar das constantes mudanças com relação às regras de 

taxação a visão do país, sob a ótica dos investidores estrangeiros, foi positiva. 

Saímos de uma participação de 0,9%, em 2005, e depois do somatório de eventos 

ocorridos durante os anos 2000 em 2012 encontramo-nos em quase 12% de 

participação de não residentes na DPMFi.  

No gráfico 4 tem-se uma clara noção da preferência do investidor não-

residente pelos títulos prefixados, sendo o tipo de investidor que detém o maior 

percentual destes. 
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Gráfico 4 - Tipos de títulos por detentores - abril 2012 

 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

De acordo com dados do Relatório de Mercado Aberto do Banco Central de 

abril de 2012 o titulo público federal brasileiro que o investidor estrangeiro mais 

possui em carteira é a LTN compondo cerca de 32% do portfólio. Analisando os 

dados da tabela 7 podemos visualizar a aceleração do alongamento da LTN com o 

aumento da entrada de capital externo para títulos públicos especialmente depois de 

2006 como viu-se na tabela 6: 
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Tabela 7 - Prazo médio LTN (anos) 

ANO 
PRAZO        (em 

anos) 

fev.12 1,316898 

dez.11 1,386183 

dez.10 0,897368 

dez.09 0,863266 

dez.08 0,586277 

dez.07 0,764163 

dez.06 0,768828 

dez.05 0,787973 

dez.04 0,433333 

dez.03 0,529067 

dez.02 0,250984 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 
 

Nota-se que o prazo, em dez anos, aumentou mais de cinco vezes. A partir 

de 2006 com a isenção de IR e incentivo à entrada de capital externo o prazo das 

LTN saiu de 0,76 para 1,31 anos, em média. Enquanto o prazo da DPMFi saiu de 

2,59 anos para 3,71, em média, em fevereiro de 2012. Devemos levar em 

consideração que historicamente as LTN não tem prazos tão grandes quanto títulos 

indexados à inflação e SELIC.  

 

5.1.3 Heterogeneidade dos detentores da DPMFi: 

 

Seja pelos motivos vistos nos pontos 5.1.1 e 5.1.2, pelo fato da CMN ter 

exigido que os fundos de pensão tenham 70% do seu benchmark indexados a 

índices IMA’s ou ainda por motivos não tão expressivos, o que se viu nos últimos 

anos foi um aumento da heterogeneidade dos detentores dos títulos que compõe a 

DPMFi. Por motivos de dados desencontrados e por uma inconstância na divulgação 
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dos detentores da dívida fica complicado fazer um apanhado geral. Porém juntando 

alguns fragmentos de vários documentos do STN e Banco Central é possível tirar 

algumas conclusões. 

Além do crescimento da participação do investidor não residente pode-se ver 

e do crescimento da importância do Tesouro pode-se destacar o crescimento do 

percentual detido por fundos de previdência. No ano de 2008 o percentual nas mãos 

de fundos de previdência era de 11% e atualmente se encontra em 15%. Esse 

aumento neste tipo de detentor propôs também uma mudança de prazo no total da 

DPMFi dado que 77% dos títulos na carteira de fundos de previdência são atrelados 

à inflação e estes possuem os maiores prazos da DPMFi, de acordo com a tabela 

abaixo: 

 

Tabela 8 - Alongamento médio em anos DPMFi 2002 e 2012 

Dívida Pública Federal Interna 

fev.12 dez.02 

3,71 2,94 

LFT 2,43 1,82 

LTN 1,32 0,25 

NTN-B 6,79  -    

NTN-C 7,56 5,68 

NTN-D  -    1,51 

NTN-F 2,98  -    

TODA 4,05 4,51 

Dívida Securitizada  5,91 5,12 

Demais 8,29 9,90 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

Então, o aumento da participação dos fundos de previdência traz duas 

facetas positivas ao mercado de títulos públicos federais: Promove a liquidez do 

mercado de títulos primário e secundário e facilita o trabalho da política monetária, 
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na medida que o titulo que se enquadra no perfil requerido por estes investidores é o 

indexado à inflação e possui prazos médios mais elevados. 

 

5.2 SISTEMAS DE NEGOCIAÇÃO ELETRÔNICOS  

 

Encontra-se em World Bank e FMI (2001) e World Bank (2007) afirmações de 

que a almejada liquidez dos mercados primário e secundário de dívida pública está 

intimamente ligada a capacidade de tornar as operações cada vez mais eletrônicas. 

Isso acaba gerando maior transparência e uma possibilidade de se aumentar a base 

de investidores de forma realmente grande, já que na base do trade floor9 isso não 

seria possível. 

A criação das plataformas de negociação eletrônica e o incentivo do uso 

através das novas regras de atuação do dealers provocou uma crescente utilização 

desses meios como forma de negociação. Vejamos a evolução do número de 

negócios fechados eletronicamente com títulos públicos federais na CetipNet: 

 

Tabela 9 - Número de negócios mensais na CETIPNet 

Ano Número Negócios 

2004 12 

2005 1 

2006 14 

2007 657 

2008 3.942 

2009 3.368 

2010 3.879 

2011 5.158 

2012 5.743* 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Cetip (2012) 

                                                             
9
 Trade floor é uma expressão em inglês que designa o local físico no qual se transaciona ativos em 
bolsas de negociação. 
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O ano de 2008 foi decisivo para que o os mercados eletrônicos ganhassem 

um novo empurrão. Os dealers de mercado começaram a ser avaliados, também, 

por negociação no mercado eletrônico. Notemos que há um salto de 2007 para 2008 

no número de negócios diante dessa nova regra do Banco Central descrito na seção 

4.3. Podemos notar também que com a criação do CETIPNet o mercado deixou de 

usar o Sisbex como plataforma eletrônica. 

 

Tabela 10 - Número de negócios mensais na SISBEX 

Ano Número mensal de negócios 

2004 2.231 

2005 1.452 

2006 948 

2007 645 

2008 250 

2009 69 

2010 70 

2011 59 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BM&FBOVESPA (2012) 

 

Nota-se que houve uma migração de negócios da SISBEX para a CETIPNet a 

partir de 2004. Mesmo com a atuação dos dealers no ambiente eletrônico sendo 

incentivado a partir de 2008 no SISBEX esse efeito não pode ser notado. Para fins 

de comparação pegando somente janeiro de 2011 o número de negócios no SELIC 

é de 293.000. Portanto o número de negócios eletrônicos ainda é bastante baixo 

quando comparado com os negócios em todos os ambientes. 

Em março de 2012 a aprovação do novo regulamento o Banco Central 

permite a criação de um sistema eletrônico para o SELIC e talvez essa ferramenta 

possa aumentar, ainda mais efetivamente, a quantidade de negócios ocorridos de 

forma eletrônica.  
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5.3 SISTEMA DE DEALERS  

 

De acordo com World Bank e FMI (2001) uma das pré-condições para se 

obter um mercado de dívida pública eficiente é a existência de um sistema de 

dealers com metas, direitos e deveres claros e que promovam a competição para 

promover liquidez e dar credibilidade ao mercado.  

Ao intuir desenvolver o mercado secundário de títulos públicos é preciso 

olhar, também, para o mercado primário. Passagens de World Bank e FMI (2001) 

dão conta de que um mercado primário dinâmico e eficiente com leilões competitivos 

e presença de dealers amplia liquidez dos mercados primário e secundário. Quanto 

maior o número de dealers, mais competição e menores os custos de transação.  

O início da presença de dealers, no Brasil, só ocorreu em 2003 e pode-se 

notar que após esta data houve um crescimento bastante interessante no volume de 

operações ocorridos no SELIC. Como mostra o gráfico 5, acerca das operações no 

SELIC, em 2002 o volume total de operações era de 85 trilhões de reais e passou 

para, segundo dados projetados baseados nos 5 primeiros meses do ano de 2012, 

336 trilhões de reais. 

Porém, ainda é preocupante o baixo valor das operações definitivas em 

relação às compromissadas. Menos de 2% do total das operações do mercado 

secundário de títulos federais brasileiros são negociados via operações definitivas, 

evidencia o gráfico 5. Isso mostra que o maior número de operações que ocorrem no 

SELIC são de overnight e que esse mercado ainda é dominado por instituições 

financeiras. 
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Gráfico 5 - Volume de operações SELIC 

 

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Banco Central do Brasil (2003-2012)
10

 

 

Gráfico 6 - Operações definitivas no SELIC (%) 

 

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Banco Central do Brasil (2003-2012)
11

 

 

                                                             
10

 Os dados de 2012 foram projetados com base nos três primeiros meses do ano. 
11

 Os dados de 2012 foram projetados com base nos três primeiros meses do ano. 
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Ao analisar os dados alcançados de volume total operado em relação aos 

anos anteriores visualiza-se um aumento significante. Esse aumento é sem dúvida, 

ocasionado por inúmeros motivos e também pela ação dos dealers. Uma análise 

rápida pode nos levar a pensar que o próprio crescimento da dívida levaria a um 

crescimento do volume do SELIC. E é verdade. No entanto o volume transacionado 

no SELIC cresceu mais do que o aumento da DPMFi. Enquanto a dívida aumentou 

3,25 vezes de 2002 para 2012 o SELIC está negociando 3,96 vezes mais do que o 

primeiro ano analisado. Não deve-se descuidar, ainda, que houve durante esse 

período criação de métodos alternativos de negociação e por mais que sejam menos 

relevantes no quesito volume vimos que cresceram no número de negócios. 

 

5.4 IMA’s, TESOURO NACIONAL E BENCHMARKS 

 

 Uma das demandas históricas do mercado brasileiro de títulos públicos 

federais tornou-se realidade durante o ano de 2005: A criação de um benchmark que 

pudesse medir de forma eficiente a performance dos títulos públicos federais da 

DPMFi. Percebe-se em World Bank (2007) que os países que atingiram um nível de 

desenvolvimento elevado na administração da dívida pública federal 

inexoravelmente adotaram medidas para uma mensuração e divulgação do 

comportamento dos títulos públicos. Uma das propostas sugeridas pelo Banco 

Mundial neste documento para os países que tem intuito de melhorar o mercado de 

dívida é criar benchmarks. 

A possibilidade de se criar um benchmark para os títulos públicos federais 

passa pela capacidade do órgão emissor em alongar a dívida e “povoar” pontos 

mais longínquos da curva de juros para um precificação que transmita o preço de 

forma mais eficiente e consiga fazer com que os índices que mensuram a 

rentabilidade dos títulos sejam o mais próximo da realidade possível. Neste sentido 

analisaremos os efeitos da criação do índices IMA’s juntamente com o alongamento 

da DPMFi brasileira. 

Do início dos ano 2000 até 2012 houve um crescimento no prazo médio da 

dívida, porém é delicado olhar isoladamente o prazo visto que o Tesouro consegue 

diferentes prazos nos diferentes títulos. Títulos indexados à SELIC sempre 
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possuíram prazos mais longos assim como os indexados à inflação. Porém, sob a 

ótica do emissor, os pós-fixados indexados à SELIC são títulos que se deve, quando 

possível, reduzir, pois sua presença acaba fazendo com que a política monetária 

acabe contaminando a política fiscal.  

 

Gráfico 7 - Prazo DPMFi 2002-2012 (em anos) 

 

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

Analisado o gráfico 7 e 8 nota-se que o Tesouro conseguiu, simultaneamente, 

aumentar prazo e ainda melhorar o perfil da dívida. Em 2002 o percentual títulos 

corrigidos por SELIC somado aos indexados por câmbio somavam 90%. Hoje esses 

títulos somados são minoria. Ou seja, tínhamos um perfil bastante pior com prazos 

menores. 
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Gráfico 8 - Composição DPMFi por indexador 

 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

De 2002 em diante a melhora dos fundamentos econômicos brasileiros e as 

mudanças institucionais que permeiam o mercado financeiro e por conseqüência a 

DPMFi propiciaram uma mudança drástica no perfil das emissões e do estoque de 

dívida pública federal. Em dezembro de 2002 a Dívida pública federal tinha a 

seguinte distribuição: 
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Gráfico 9 - Distribuição DPMFi por título 2002 

 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

Nota-se que cerca de 90% da DPMFi no ano de 2002 era pós-fixada. 

Obviamente que em dezembro de 2002 está implícito nos números o medo do 

mercado em relação ao novo presidente eleito Luís Inácio Lula da Silva que 

assumiria na virada de 2002 para 2003. Veremos na seqüência do capítulo como a 

dívida se comportou ao passar dos anos até 2012 e quais marcos podemos salientar 

nas emissões do Tesouro. 

Um momento bastante importante na caminhada do tesouro nacional no 

sentido de aumentar o prazo da dívida e promover uma emissão maior de títulos 

prefixados ocorre em 2003. O TN criou, neste ano, um novo título: O NTN-F. 

Seguindo os padrões mundiais ele pagava cupons semestrais e a rentabilidade 

estava indexada ao IGP-M. Com o pagamento de cupons e atrelada à inflação 

conseguiu-se estender um pouco o prazo da dívida mobiliária como um todo. As 

NTN-F foram lançadas com vencimento em 2008, ou seja, 5 anos de prazo. É um 

prazo bem maior do que a média da dívida que no final de 2002 estava em 2.94 

anos.  
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Em 2007, após a isenção de IR aos ganhos de capital de investimentos 

estrangeiros o Tesouro conseguiu feito ainda maior: Emitiu as NTN-F com prazos de 

3, 5 e até 10 anos. Foi um marco para o mercado de dívida pública federal a 

emissão de um título com 10 anos maturidade. No ano de 2007 alcançam-se já 

melhorias no que diz respeito a prazo e diminuição dos títulos indexados a SELIC. 

Segundo dados do STN pulou-se de 0,25 anos de prazo médio da DPMFi em 2002 

para 3.04 anos, em média, em 2007. Os títulos indexados à SELIC que eram 63% 

em 2002 passam a representar 32%. Boa parte dessa diminuição dos títulos 

indexados à SELIC se deu graças ao lançamento da NTN-F, que além de proteger o 

investidor da inflação pagava cupons periódicos, uma prática bastante difundida nas 

economias com mercados de títulos mais avançadas e que chegava agora ao Brasil. 

No primeiro semestre de 2008 o Tesouro Nacional, amparado pelo investment 

grade recebido, conseguiu emitir NTN-F com vencimentos de 3, 5, 10, 20, 30 e 40 

anos. Dessa forma, conseguiu-se criar uma curva de longo prazo da dívida indexada 

à inflação e se possibilitou a criação de um benchmark de longo prazo. Um 

benchmark traz benefícios enormes ao promover liquidez em diferentes prazos e 

transparência ao se marcar os títulos a mercado. 

No segundo semestre de 2008 a crise mundial se agravou e o Tesouro 

Nacional foi obrigado a diminuir o ritmo do processo de diminuição dos títulos 

corrigidos pela SELIC. O efeito da crise fez com que houvesse uma diminuição dos 

investidores não-residentes no segundo semestre. De acordo com dados do relatório 

mensal do DEMAB o percentual da DPMFi em mãos de estrangeiros em julho de 

2008 era 6,8% e em dezembro do mesmo ano encontrava-se em 5,7%. Por esse 

motivo houve um crescimento das LFT de 33% do total da dívida para 35% e uma 

quebra na tendência de queda na participação dos títulos indexados à SELIC. 

Mesmo assim na comparação do final de 2007 para o final de 2008 houve 

crescimento no prazo da dívida e aumento da participação de não-residentes. 

Começa-se o ano de 2008 com 4,7% da dívida sob custódia estrangeira e termina-

se com 5,7%. 

A partir de 2009, com uma redução das incertezas em relação a situação 

econômica mundial consegue-se retomar o processo de diminuição da parcela da 
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dívida indexada a SELIC. Em 2010 o percentual encontrava-se em 32% no menor 

nível desde 2002. 

Após a turbulenta passagem de 2008 e da ligeira melhora em 2009 a dívida 

interna entra novamente num ciclo virtuoso que permite com que se aumente prazos 

e se aumente os títulos prefixados. Esse momento vai encontrar algum freio em 

2011 com a percepção de piora, por parte dos investidores, da situação econômica 

européia e mundial. 

Acompanhemos como se encontra, em fevereiro de 2012, a DPMFi: 

 

Gráfico 10 - Distribuição DPMFi por título 2012 

 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

Portanto no prazo estudado o Tesouro aumentou prazo melhorando o perfil 

da composição da dívida o que acaba diminuindo o risco de refinanciamento (ver 

gráfico 11) e facilita a formação de bechmarks e referenciais de longo prazo. O efeito 

disso pode ser visto no último PAF quando o Tesouro pôde, pela primeira vez 

reduzir a periodicidade dos leilões feitos. Isso pode ser uma demonstração de que o 

mercado secundário começa a andar sozinho.  
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Gráfico 11 - Percentual da DPMFi vencendo próximos 12 meses 

 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2000-2012) 

 

5.5 MELHORIA NA DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÕES E CUMPRIMENTO DO 

CRONOGRAMA DE LEILÕES 

 

World Bank (2007) trata do tema da dívida traçando uma cartilha para países 

com mercados de dívida ineficientes e ditando alguns pré-requisitos para o alcance 

de melhoras neste quesito. O primeiro (e mais importante) segundo World Bank 

(2007) é a divulgação e cumprimento de um cronograma de leilões tanto do mercado 

primário quanto secundário. A promoção de um calendário confiável é um dos 

pontos iniciais para qualquer país que tem por meta a melhora do mercado de dívida 

pública. 

Neste sentido a criação do Relatório Anual de Financiamento tornou, sem 

dúvida nenhuma, o mercado de títulos mais paupável para todos os investidores e 

principalmente para aqueles que não tem condições de efetuar análises tão 

profundas quanto às instituições financeiras. Vimos no ponto 4.1.1 que o número de 
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pessoas físicas que investem em bolsa cresceu significativamente e em especial 

para estes o relatório agrega muito.  O programa BEST – BRASIL EXCELLENCE 

SECURITIES TRANSACTIONS representa para os investidores estrangeiros (novos 

e possíveis novos investidores) uma demonstração de organização e que, 

efetivamente, torna o mercado mais próximo dos participantes e por conseqüência 

mais claro e eficiente.  

Não à toa o Institute of International Finance (IIF) concedeu ao Brasil, em 

2007, pontuação máxima no seu ranking12 de transparência e relação com 

investidores. Em 2011 ocorreu uma atualização do ranking e o Brasil ocupa a 

primeira colocação empatado com Turquia e Indonésia. 

 

                                                             
12

 O ranking é elaborado com 20 critérios de avaliação e busca qualificar tempestividade e qualidade 
da disseminação de informações macroeconômicas e fiscais; qualidade e facilidade de navegação 
do site de RI e eficiência dos canais de informação entre instituição e investidores. 
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6 CONCLUSÃO  

 

Pode-se concluir, por meio das leituras de Fortuna (2011), Mishkin (2000) e 

Andrezo e Lima (2007) que as operações de mercado aberto, open market, se 

constituem num eficiente e importante instrumento de controle de liquidez de uma 

economia. Nesse cenário o mercado de títulos públicos federais é peça chave nas 

intervenções do Banco Central com relação à quantidade de moeda disponível. Para 

que as ações do interventor sejam capazes de, efetivamente, ter poder um poder 

maior sobre a liquidez da economia é vital que se tenha um mercado de títulos 

eficiente. Ou seja, um mercado que disponha de liquidez. 

No primeiro capítulo, à luz da teoria do mercado em concorrência perfeita, 

vimos que o mercado agrega eficiência quando consegue se aproximar de pré-

requisitos de um mercado perfeitamente competitivo. Mais adiante, no mesmo 

capítulo, pudemos entender que há fatores que podem desviar o mercado de seu 

desejado estado de concorrência perfeita. Ressaltou-se que a incidência de poder 

de mercado e assimetria de informações, através de desdobramentos como moral 

hazard e seleção adversa, que se constituem em nocivos inimigos da eficiência dos 

mercados e tem a capacidade de afungentar investidores a ponto de diminuir 

significativamente a liquidez do bem em questão. Também se vislumbrou a 

possibilidade de se incentivar o mercado à concorrência perfeita através de 

regulamentação dos mercados e movimentos que se propõem a diminuir a 

assimetria de informações e aumentar a capacidade dos agentes perceberem e 

mensurarem o risco. 

O entendimento de como se constitui e o funcionamento do mercado 

financeiro brasileiro e em especial o mercado monetário, que é o objeto da pesquisa, 

foi apresentado no segundo capítulo. Buscou-se compreender de que forma 

interagem Players e Banco Central e que instituições fazem parte desse importante 

segmento do mercado financeiro. Tratou-se, também, de tipos de operações 

possíveis de se executar no mercado de títulos públicos e da importância e 

funcionamento dos mercados primário e secundário de títulos públicos federais. 
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No terceiro capítulo tratou de descrever as principais alterações no mercado 

de títulos públicos federais ocorrido nos últimos 10 anos, ou seja, de 2002 a 2012.  

Mostrou-se, através deste capitulo, como o governo e as autoridades envolvidas 

alteraram a forma com que se operam títulos públicos com intuito de melhorar 

eficiência das negociações e tornar a política monetária mais efetiva aumentando a 

base de investidores, melhorando a transparência do mercado e tornando possível 

uma melhora na composição da dívida. 

A hipótese deste trabalho era de que as mudanças ocorridas entre 2002 e 

2010 tivessem melhorado a eficiência de mercado a ponto de se traduzir em uma 

liquidez maior para o mercado de dívida pública. Portanto, no capítulo 4 verificou-se 

de que maneira as alterações institucionais descritas no capítulo 3 conseguiram, de 

alguma forma, aumentar a eficiência do mercado de títulos públicos federais.  

No quesito base de investidores pôde-se notar que houve um forte 

crescimento no número de investidores com a criação do Tesouro direto, em 2002. 

Pôde-se verificar, também, que o volume de títulos públicos federais em posse 

desses novos investidores, que antes possuíam pouco acesso ao mercado, cresceu 

mais do que a DPMFi. De acordo com dados da Secretaria do Tesouro Nacional, de 

2002 até maio de 2012, o percentual da Dívida Pública Federal interna custodiados 

através de compras pelo Tesouro Direto saiu de cresceu mais do que DPMFi. 

Também ficou evidente o aumento da heterogeneidade dos investidores dos títulos 

federais. Além do Tesouro direto, ocorreram alterações em relação à facilidade na 

entrada de investidores não residentes e fundos de previdência através da 

obrigatoriedade, imposta pelo CMN, de possuirem 70% das suas carteiras seguindo 

um dos sub-índices do IMA como benchmark. Essas mudanças ocasionaram uma 

alteração no perfil dos detentores da DPMFi: Os investidores estrangeiros 

aumentaram sua participação para quase 12% da dívida, saindo de uma 

participação de apenas 0,9% em 2002 e nos fundos de previdência chegou-se a 

uma participação de 15% da dívida.  

Além da evidente melhora na quantidade e pulverização dos investidores 

essa mudança trouxe outros benefícios. Os estrangeiros mostraram preferência por 

títulos prefixados (80% dos títulos de estrangeiros) e os fundos previdenciários, por 

necessidade, alocam boa parte de seus recursos em títulos indexados à inflação. 
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Isso ocasionou uma diminuição dos títulos indexados à SELIC e conseqüente 

aumento na quantidade de títulos prefixados e corrigidos pela inflação. Ademais, os 

títulos indexados à inflação sempre tiveram prazos mais longos e o crescente 

aumento de sua participação trouxe consigo um alongamento no prazo da dívida 

como um todo. Fenômeno parecido ocorreu com o aumento do investimento 

estrangeiro: na medida em que se aumentou a participação não-residente da dívida 

o prazo da LTN subiu também. 

A pesquisa também demonstrou que o sistema de dealers trouxe benefícios 

para a liquidez do mercado de títulos. Primeiramente desde sua introdução, em 

2003, o volume de operações no SELIC aumentou cerca de 4 vezes. Num segundo 

momento quando as regras de escolha de dealers passou a levar em consideração 

operações efetuadas em ambientes eletrônicos, em 2008, as operações no 

CETIPNet ,que ainda não tinham deslanchado desde sua criação, atingiu número 

recorde de quase 6.000 operações por mês. Fica ainda a expectativa que se 

consiga, com a decisão de se criar uma plataforma eletrônica para o SELIC, em 

2012 que se atinja um nível superior de operações eletrônicas. 

A criação de benchmarks (IMA’s) aliado à emissão de títulos mais longos 

trouxe benefícios mútuos. Ocorre um ciclo virtuoso na medida em que o 

alongamento da dívida torna o benchmark mais eficiente e o IMA mais eficiente 

consegue atrair mais investidores para o longo prazo. Podemos notar que após 

2005, ano da criação do IMA e seus sub-índices houve uma inflexão no prazo da 

dívida que de 2002 até 2005 encontrou-se em queda. 

Não é difícil também entender que no quesito transparência da relação entre 

STN e mercado houve significativa melhora. O relatório mensal da dívida e o 

programa BEST foram pontos importantes para o Brasil ser considerado o país com 

melhor relação entre emissor e investidores pelo IIF. 

Quanto a eficiência e conseqüente liquidez chega-se a conclusão de que 

comparado com o cenário encontrado em 2002 houve melhora significativa. Houve 

aumento e diversificação da base de investidores, aumento do volume de negócios 

tanto totais quando negociados eletronicamente e uma melhora quanto a relação 

com investidores. Portanto conclui-se com a pesquisa que alterações institucionais 



82 
 

ocorridas nos anos pesquisados aumentaram a liquidez e eficiência dos títulos 

públicos federais. 
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