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Resumo- O Tesouro Direto € um sistema criado para oferecer aos investidores a possibilidade de aplicar
seus recursos diretamente em titulos do Tesouro Nacional do Brasil. A variedade de papéis ofertados
provém da variedade de indexadores usados como, por exemplo, a Taxa SELIC (Sistema Especial de
Liquidagdo e Custodia), os indices de inflagdo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) e o IGP-M
(indice Geral de Precos ao Consumidor) e a Taxa TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo). Neste artigo s&o
apresentados os resultados de uma pesquisa cujos objetivos sao apresentar um histérico da criagdo do
sistema Tesouro Direto e levantar quais as caracteristicas dos diferentes tipos de papéis oferecidos pelo
sistema aos investidores. O método de pesquisa utilizado foi bibliografico, documental e exploratério. A
partir dos resultados obtidos, foi possivel concluir que a aplicagdo de recursos diretamente junto ao governo
traz rentabilidade positiva ao investidor, especialmente pelo baixo custo das taxas e dos impostos
envolvidos. Entretanto, o sistema ndo € uma aplicacao popular entre os micro e pequenos investidores, pois
o sistema néo é divulgado nos meios de comunicacéo que atingem tal camada da populacao brasileira.

Palavras-chave: Tesouro Direto, indicadores econdmicos, rentabilidade.
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Introducéo

O atual cenario econdmico mundial é
caracterizado por rapidas mudancas decorrentes
de fatores advindos de diferentes partes do
mundo. Tal caracteristica é inerente ao processo
de globalizacdo dos mercados (KOTLER, 2009).

Diante de um cenario financeiro volatil, os
investidores procuram aplicacdes seguras, com
rentabilidade satisfatéria, e que permitam
diversificar e aumentar os rendimentos; isso
envolve investimentos em curto, médio e longo
prazo. Atualmente, o mercado financeiro brasileiro
oferece aos investidores diversas linhas de
produtos voltados a diversos tipos de investidores
e niveis de renda, bem como titulos publicos que
séo colocados a negociacdo e geram caixa para o
governo (INFOMONEY, 2010).

Esses titulos tem sido uma das aplicacdes
mais divulgadas e procuradas pelos investidores,
pois entre outras vantagens apresenta boa
rentabilidade e liquidez com maior seguranca,
além de proporcionar ao investidor maior controle
e liberdade para investir sem a necessidade de
uma instituicdo financeira (CALIL, 2010).

O Tesouro Nacional pode ser considerado
como o caixa do governo, ou seja, o 6rgéo publico
responsavel pela divida publica do pais. Para esse

efeito, capta recursos do mercado financeiro via
emissdo primaria de titulos para execucdo e
financiamento das dividas internas do governo.

A poupanca interna € um importante fator
no processo de desenvolvimento de um pais. A
idéia de usar essa popanca para financiar os
gastos governamentais pode ser positiva para a
economia brasileira, haja vista que a aplicacdo de
recursos junto ao tesouro nacional permite ao
governo investir no desenvolvimento do pais. Além
disso, a rentabilidade oferecida ao investidor
também é positiva. Observa-se, ainda, que “[...] 0
endividamento publico, se bem administrado,
permite ampliar o0 bem-estar da sociedade e 0 bom
funcionamento da economia” (SILVA et al, 2009,
17).

Neste trabalho sera apresentado um breve
histérico da criacdo do sistema Tesouro Direto e
um levantamento das caracteristicas dos
diferentes tipos de papéis oferecidos pelo sistema
aos investidores. O objetivo € avaliar se o Tesouro
Direto € uma boa opcao para os micro e pequenos
em substituicdo a caderneta de poupanca.

Metodologia

O presente trabalho de pesquisa tem carater
descritivo-exploratério. Trata-se de uma pesquisa
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bibliografica e  documental, tendo sido
desenvolvido a partir da analise qualitativa de
dados obtidos em documentos de acesso publico.

Resultados

Tesouro Nacional € um termo utilizado
para definir a administracdo central da Fazenda
Pudblica. A palavra comegou a ser usada com tal
conotacdo apés a Independéncia, quando se
mencionava Tesouro Publico do Rio de Janeiro
como 6rgdo central das financas publicas no final
do Brasil Reino, mas a jurisdicdo dele ndo se
circunscrevia somente a essa provincia (FREITAS,
2010).

ApOs esse periodo, passou a ser usado
Tribunal do Tesouro Publico Nacional, Tribunal do
Tesouro Nacional e, finalmente, apés a
proclamacao da Republica, Tesouro Nacional. A
Secretaria do Tesouro Nacional - STN foi criada
em 10 de marco de 1986, conforme Decreto n°
92.452, unindo a antiga Comissdo de
Programacdo Financeira e a Secretaria de
Controle Interno do Ministério da Fazenda.
Constitui-se  6rgdo central do Sistema de
Administracdo Financeira Federal e do Sistema de
Contabilidade Federal. Sua criacdo foi um passo
significativo no fortalecimento das Financas
Publicas no Brasil (STN, 2010).

Sistema Integrado de Administracdo
Financeira do Governo Federal (SIAFI), criado em
Janeiro de 1987, marcou a centralizacdo das
atividades financeiras federais e possibilitou a
integracdo dos executores de despesas dos
orcamentos fiscais e de Seguridade Social, cujo
principal objetivo é selecionar e capacitar pessoal
para 0 exercicio das atividades do Tesouro
Nacional. Em 1988, substitui-se a conta
movimento do governo no Banco do Brasil pela
cota Unica do tesouro no Banco Central, tal fato
eliminou mais de cinco mil contas bancarias
governamentais, permitindo o controle mais eficaz
do fluxo de caixa do governo (BACEN, 2010).

No final dos anos 80, ocorreu a unificacédo
dos orcamentos, atrelando 0s gastos
governamentais a autorizacdo prévia do
Congresso Nacional. Na década de 90 varias
acBes foram tomadas visando aprimorar a
administracdo financeira e orcamentéaria da Uniéo,
em destaque a centralizacdo das atividades
relativas a administracdo da divida externa
(BACEN, 2010).

Somente em 1993, foi transferida para o
Tesouro Nacional a responsabilidade pelo controle
e movimentacdo das contas especiais em moeda
estrangeira decorrentes de acordos externos
firmados juntos a organismos e agéncias de
crédito, passando assim a ser responsavel
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também pela administracdo da divida publica
federal (BACEN, 2010).

Em 1995, atribui-se ao Tesouro
Nacional as ac¢bes vinculadas aos Programas de
Ajuste Fiscal dos Estados e Municipios, cujo
objetivo é fortalecer o relacionamento da Unido
com os Estados. O Tesouro Nacional, no decorrer
de sua historia, foi marcado pela visdo de
transparéncia e maior controle das contas
governamentais (STN, 2010).

O Tesouro Nacional tem como missdo
defender o cidaddo-contribuinte, de hoje e de
manhd, por meio da busca permanente do
equilibrio dindmico entre receitas e despesas e da
transparéncia do gasto publico. As
responsabilidades do 6rgdo englobam a
administracdo dos haveres da Unido junto a
terceiros. Referindo-se, em sua maior parte, a
créditos decorrentes de reestruturagdo da divida
externa garantida pela Unido, de programas de
saneamento financeiro de Estados e Municipios,
de retorno de financiamento/refinanciamento de
operacbes de estimulo as exportacbes e aos
setores agropecuarios e agroindustriais, além de
operacdes estruturadas amparadas por
regulamentacéo especifica (TESOURO, 2010).

Com relagdo a administracédo dos haveres,
cabe ao Tesouro Nacional a coordenacdo e
operacionalizacéo dos pagamentos de
compromissos decorrentes de contratos firmados
sob sua responsabilidade, além da contabilizagao
de saldos e pagamentos (amortizacdo de principal
e encargos) em sistemas de registros. O 6rgdo é
também responsavel pela administracdo das
dividas puablica interna e externa, tendo por
atribuicdo gerir a divida publica mobiliaria federal e
a divida externa de responsabilidade do Tesouro
Nacional conforme (Decreto n°® 1.745, de 13 de
Dezembro de 1995).

Do ponto de vista da estrutura
institucional, o Tesouro Nacional implementou um
novo modelo de administragdo da divida publica,
gue visa obter ganhos substanciais no processo
de administracdo da divida por meio da
padronizacdo dos controles operacionais, do
monitoramento dos riscos globais e da separacdo
das funcbes de planejamento de curto e longo
prazo (TESOURO, 2010).

O Tesouro Direto é um programa
implantado em 07/01/2002 pelo Tesouro Nacional,
em parceria com a Companhia Brasileira de
Liguidacéo e Custddia (CBLC). O objetivo é tornar
popular o acesso ao investimento em titulos
publicos, possibilitando sua compra por pessoas
fisicas pela internet (TESOURO DIRETO a, 2010).

Os papéis vendidos no sistema do
Tesouro Direto séo titulos publicos. De maneira
geral, titulos publicos sdo ativos de renda fixa que
se constituem em boa opc¢édo de investimento para

XIV Encontro Latino Americano de Iniciacao Cientifica e

2

X Encontro Latino Americano de Pés-Graduagao — Universidade do Vale do Paraiba



XIVINIC X.EPG
Encontro Latino Americano
de P6s Graduacgao

Encontro Latino Americano
de Iniciagao Cientifica

a sociedade. Possuem a finalidade de captar
recursos para o financiamento da divida publica,
bem como para financiar atividades do Governo
Federal, como educagédo, saude e infra-estrutura
(TESOURO DIRETO b, 2010).

As principais vantagens em aplicar em
titulos publicos sé@o: o préprio investidor gerencia
seus investimentos; com apenas R$ 150,00 o
investidor ja pode comprar titulos; € uma 6étima
opcdo para quem quer investir com baixo custo,
alta rentabilidade e liquidez quase imediata,
podendo resgatar o titulo antes do vencimento
pelo valor de mercado; o rendimento das
aplicacbes em titulos publicos € bastante
competitivo se comparado com outras aplicacdes
de renda fixa; as taxas de administracdo e
custodia sdo baixas; o imposto de renda s6 é
cobrado no momento da venda ou no vencimento
do titulo (TESOURO DIRETO b, 2010).

Os tipos de titulos comercializados no
Tesouro Direto séo:

« LTN — Letra do Tesouro Nacional . E um
titulo prefixado, onde o investidor tem a exata
nocgéao do retorno do titulo se manté-lo até a
data do vencimento.

* Vantagem: Grande
vencimentos.

» Desvantagem: Sujeito a perda de poder
aquisitivo em caso de alta de inflagao.

» Perfil do investidor: Pouco Conservador.

variedade de

* NTN-F — Notas do Tesouro Nacional Série

F. E um titulo prefixado, porém o investidor

recebe pagamento semestral de juros.

* Vantagem: Fluxo de rendimento
periddicoa uma taxa de juros pré-definida.

» Desvantagem: Sujeito a perda de poder
aquisitivo em caso de alta de inflacao.

+ Perfil do investidor: Pouco Conservador.

* NTN-B - Notas do Tesouro Nacional Série

B. Proporciona ao investidor uma rentabilidade

em termos reais, paga-se um valor fixo mais a

variagdo IPCA e também faz pagamentos

semestrais.

» Vantagem: Proporciona rentabilidade real
acima da inflacéo.

e Desvantagem: Preco do titulo flutua em
funcdo da expectativa de inflacdo dos
agentes financeiros.

»  Perfil do investidor: Conservador.

« NTN-B Principal . E idéntico ao NTN-B Série
B, porém nao faz pagamentos semestrais, 0s
juros séo reinvestidos.
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e Vantagem: Indicado para o investidor que
deseja fazer poupanca de médio/longo
prazos.

» Desvantagem: Pre¢o do titulo flutua em
funcdo da expectativa de inflacdo dos
agentes financeiros.

» Perfil do investidor: Conservador.

* NTN-C Notas do Tesouro Nacional Série C
Proporciona ao investidor uma rentabilidade
em termos reais. E um titulo que paga um
valor fixo mais a variacdo do IGP-M. Ele faz
pagamentos semestrais.

»  Vantagem: Proporciona rentabilidade real

» Desvantagem: Preco do titulo flutua em
funcdo da expectativa de inflacdo dos
agentes financeiros.

» Perfil do investidor: Conservador.

» LFT: Letras Financeiras do Tesouro
Proporciona ao investidor uma rentabilidade
igual a variagao da taxa SELIC.

» Vantagem: Indicado para o investidor que
deseja uma rentabilidade pés-fixada
indexada a taxa de juros da economia
(SELIC).

» Desvantagem: Prego do titulo flutua em
funcdo da expectativa de inflacdo dos
agentes financeiros.

» Perfil do investidor: Muito Conservador.

A divida publica é a divida contraida pelo
governo com entidades ou pessoa da sociedade
para financiar partes de seus gastos que ndo sao
cobertos com arrecadacdo de impostos. S&o
também para alcancar alguns objetivos de gestao
econbmica, tais como controlar o nivel de
atividade, o crédito e o consumo, ou ainda para
captar délares no exterior. Segundo SILVA et al
(2009), o endividamento publico pode exercer
funcBes ainda mais amplas para o funcionamento
da economia, auxiliando a conducdo da politica
monetaria e favorecendo a consolidacdo do
sistema financeiro.

Ainda segundo o mesmo autor, a divida
publica é dividida em divida interna e divida
externa. Os principais credores do setor publico
sdo normalmente, bancos publicos e privados que
operam no pais, investidores privados, instituicdes
financeiras internacionais e governos de outros
paises.

O governo tem trés formas de financiar
seus gastos, que sao: arrecadar impostos; emitir
moeda; venda de titulos da divida publica, com
promessa de resgate futuro acrescido de juros.
Outra forma ainda utilizada por alguns governos
sdo o de atrasar o pagamento de dividas com
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fornecedores e de negociar seu pagamento com
desagio (DIEESE, 2006).

No sistema brasileiro, a Secretaria do
Tesouro Nacional é o 6rgédo responsavel pela
administragdo das dividas publica interna e
externa, tendo por atribuicao gerir a divida publica
mobiliaria federal e a divida externa de
responsabilidade do Tesouro Nacional (Decreto n°
1.745, de 13 de dezembro de 1995).

A partir dai, o Tesouro Nacional
implementou um novo modelo de administracdo
da divida publica, que visa obter ganhos
substanciais no processo de administracdo da
divida por meio da padronizacdo dos controles
operacionais, do monitoramento dos riscos globais
e da separacéo das funcdes de planejamento de
curto e longo prazo (STN, 2010).

Consideracdes Finais

Os investidores devem sempre buscar as
melhores e mais rentaveis formas de aplicar seus
recursos. Essa busca com foco na rentabilidade
faz com que os investidores procurem a todo
instante formas e condicBes que atendam seus
anseios.

Os titulos publicos brasileiros tem sido uma
opcdo atraente de investimentos, por oferecer
algumas modalidades que modelam um investidor.
Trata-se de um investimento interessante e
seguro, pois também financia a arrecadacdo do
governo.

A popularizacao dos titulo publicos como opc¢éo
de poupangca para 0S micro € pequenos
investidores ainda encontra algumas resisténcias
dentre os brasileiros. As dificuldades s&o a
inseguranca em gerenciar as compras e vendas
dos titulos, bem como de operar o sistema via
internet.

Espera-se  que  futuramente, com a
popularizacdo do acesso a internet e com a
divulgacdo do Tesouro Direto nos meios de
comunicacdo de massa o0 sistema se torne uma
das principais opcbGes para o0s investidores
brasileiros.
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