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Mensagem do Ministro da Fazenda

O ano de 2008 foi um marco para o Pais ao demonstra que estamos mais bem preparados
para enfrentar momentos de grande turbuléncia no me rcado mundial. Apesar da crescente
volatilidade no cenario internacional, o Brasil reg istrou elevado crescimento do PIB em nove
trimestres consecutivos e uma média de cerca de 4,5 % nos ultimos quatro anos, impulsionado,
sobretudo, pela demanda doméstica. A aceleracdo do crescimento da atividade econémica
foi direcionada por elevadas taxas de investimento, 0 que representa uma mudanca qualita-
tiva estrutural na dindmica do PIB em relacdo a out ros periodos, porque permite a economia
alcancar periodos mais duradouros de prosperidade ssm apresentar os gargalos do passado.
O crédito doméstico cresceu vertiginosamente na mai or parte do ano, permitindo maior con-
sumo de bens duraveis e dando acesso a parcela da ppulacdo que antes nao lograva condi-
¢Bes mais vantajosas de pagamento. Rigorosamente, a distribuicdo de renda do Brasil vem
se alterando sobremaneira nos ultimos anos e culminou em 2008 com a chamada “classe C”
tornando-se a maior dentre as cinco classes existentes. Isso representa milhées de novos con-
sumidores integrados a sociedade, o que reforca as boas perspectivas para o futuro.

A partir de setembro, a crise oriunda do exterior se intensilcou e seus efeitos comecaram

a aparecer sobre a economia dos paises da Europa e nos EUA e, em seguida, se propagou
entre os emergentes. No Brasil isso se traduziu de uma maneira muito particular, diferente
das outras crises que o pais viveu. Em um primeiro momento, tivemos efeitos na contracéo
do crédito e oscilacBes na taxa de cambio, que, no regime "utuante, se comporta como um
amortecedor as variacfes do "uxo de divisas. Em um segundo momento, embora seja con-
senso que a atividade econbmica sofrera solavancos para os proximos periodos, no Brasil,
isso devera ser mais suave do que em outras partes do mundo. Nao obstante, o governo vem
agindo com rapidez e pragmatismo para lidar com os desalos futuros.

Tais resultados séo fruto da manutencéo de uma politica econdmica responsavel e consis-
tente, que possibilitou alcancar niveis recordes de criacdo de empregos formais. A vulnera-
bilidade do Pais foi reduzida em grande medida com a melhora do per!l do endividamento
publico demonstrado pela evolucéo de indicadores de composicao e prazo médio apresenta-
dos neste relatério. Ainda, a estratégia de acumulacédo de reservas internacionais conduzida
nos ultimos anos mostrou-se acertada como forma de proteger o Brasil de choques externos
ao longo do ano e continuara sendo para os meses que se seguem. Indubitavelmente, o
Brasil esta em condi¢cbes muito melhores para atravessar esse periodo conturbado que se
acentuou a partir do ultimo trimestre de 2008 e o governo se mantera prudente e atento
aos desequilibrios advindos da crise, sempre olhando para as perspectivas de longo prazo e
as oportunidades que surgirdo apoés esse periodo.

Guido Mantega
Ministro da Fazenda
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Mensagem do Secretario do Tesouro Nacional

O Relatério Anual da Divida Publica Federal 2008 apresenta-se como importante instrumen-
to de acompanhamento da gestdo da divida publica efetuada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, demonstrando o esforco em dar transparéncia a suas acoes.

O ano de 2008 se mostrou desalador para a administracdo da divida publica brasileira de-
vido a deterioracdo do cenario externo. Por outro lado, evidenciou-se o sucesso da postura
Irme do governo nas areas !scal e monetaria, bem como da e!ciente gestao da divida pu-
blica. O esfor¢o do Brasil foi reconhecido e, mesmo durante o periodo turbulento, agéncias
de classilcacdo de risco alcaram o Pais ao grau de investimento, enquanto outros paises
sofreram pioras nessa classilcacdo, o que reforca ainda mais a credibilidade conquistada.

No que se refere a Divida Publica Federal, importantes avancos foram conquistados pela
gestao do Tesouro Nacional. Os riscos de re!nanciamento foram mitigados com a reducéo da
parcela vincenda em 12 meses de 28,2% em 2007 para 25,4% em dezembro de 2008 e com o
alongamento do prazo médio de 39,2 meses em dezembro do ano anterior para 42,0 meses
ao 'nal de 2008. Além disso, a Divida Liquida do Setor Publico em relacdo ao PIB atingiu o
menor valor desde 1998.

O Tesouro Nacional também manteve o esforco de diversilcacdo da base de investidores,
tendo o Tesouro Direto, programa de venda de titulos publicos a pessoas fisicas pela inter-
net, atingido niveis recordes de novos investidores cadastrados bem como de volume de
vendas. Ademais, medidas com o intuito de aumentar a transparéncia da gestao da divida
publica e que visam ao fomento do mercado secundario de titulos publicos foram adotadas
CcOm sucesso.

E com grande satisfa¢&o que apresento esta 62 edicdo do Relatério Anual da Divida Publica
gue discorre sobre os avancos na administracdo da Divida Publica Federal — DPF no ultimo
ano, tendo como referéncia as diretrizes tracadas previamente pelo Plano Anual de Finan-
ciamento e a evolucdo do cenério ao longo de 2008. O texto esta divido em trés secdes. A
primeira descreve a evolucdo do cenario macroecondmico ao longo do ano, com destaque
para os eventos mais importantes da divida publica. A segunda traz os resultados alcancados
a luz das estratégias adotadas ao longo do ano. Por!m, a terceira secdo mostra os avangos
institucionais obtidos no periodo.

Arno Hugo Augustin Filho
Secretario do Tesouro Nacional
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|. EVOLUCAO DAS EXPECTATIVAS EM 2008

Em um ano marcado pela intensa volatilidade dos precos dos ativos !'nanceiros globais, a
deterioracdo do cenario econdmico externo e 0s maiores riscos in"acionarios domeésticos fo-
ram os principais fatores que contribuiram para a deterioracdo da curva de juros brasileira
em 2008, quando comparada as curvas dos anos anteriores.

No inicio de 2008, o ritmo de expansao da demanda doméstica continuava robusto e refor-
cava os temores de que a in"acado pudesse divergir da trajetéria de metas, mesmo com a
expansao dos investimentos. Além disso, a tendéncia de crescimento dos prec¢os dos alimen-
tos, em parte resultante da elevacéo dos precos das commodities alimenticias nos mercados
internacionais, também contribuia para o risco de concretizacdo de um cenario in"aciona-
rio interno menos favoravel.

Externamente, consolidava-se um quadro de desaceleracéo do crescimento econémico nos
paises avancados (especialmente nos EUA). Todavia, 0s riscos para a in"a¢cdo mundial ainda
eram signilcativos por conta das sucessivas altas dos precos do petrdleo e de outras com-
modities , ampliando os desalos para a politica monetaria.

Aincerteza associada a extensdo e a magnitude da crise hipotecaria americana sobre insti-
tuicbes 'nanceiras nos EUA e na Europa elevaram a volatilidade nos mercados !nanceiros e
0s prémios de risco, com consequéncias para os precos dos ativos !'nanceiros brasileiros. A
piora do cenario econémico externo foi o principal fator de presséo sobre a curva de juros
doméstica ao longo do ano.

Nos dois primeiros meses do ano, o corte de 125 p.b. da taxa dos Fed Fundspelo FOMCFederal
Open Market Committee (que levou a taxa de juros basica dos EUA ao patamar de 3% a.a.), a
aprovacao do pacote de estimulo !scal norte-americ ano e a divulgacdo de uma ata da reunido
de janeiro do Comité de Politica Monetaria (COPOM) mais conservadora do que o esperado me-
lhoraram o humor dos investidores estrangeiros ao | ongo do periodo. As apostas em novos cortes
nos Fed Fundspelo FOMC e a expectativa de elevacéo para grau de investimento da classi!ca-
céo do Brasil Izeram crescer as compras de titulos domeésticos por parte de investidores estran-
geiros. O resultado foi a queda dos juros nos vérti ces mais longos da curva de juros doméstica.
Gralco 1 — Curvas de juros (DI Futuro) Janeiro e Fevereiro
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Em marco, as dilculdades criadas pelos efeitos da crise do subprime para algumas importan-
tes instituicbes 'nanceiras dos EUA e da Europa (casos do fundo Carlyle Capital e do banco de
investimentos Bear Sterns) !zeram com que 0s principais bancos centrais mun diais anuncias-
sem planos de socorro aos seus sistemas !nanceiros Mesmo assim, as duvidas quanto a saude
desses sistemas permaneciam presentes, ja que as pedas 'nanceiras relacionadas a crise das
hipotecas norte-americanas eram signi!cativas. Alé m do agravamento do quadro externo em
marco e do aumento da aversdo ao risco, algumas noticias no Brasil contribuiram para a ele-
vacao das taxas da curva de juros no més. Outro evento ocorrido no periodo foi 0 anuncio da
cobranca de Imposto sobre Operacfes de Crédito, Canmbio e Seguro, ou relativas a Titulos e
Valores Mobiliarios (IOF) sobre investimentos estrangeiros em titulos de renda !xa. A reunido
do COPOM no inicio do més mostrou que as preocupacés do comité com a in"acédo haviam
aumentado, ajudando no movimento de abertura das ta xas de juros mais curtas.

Gralco 2 — Curvas de juros (DI Futuro) Fevereiro e Marco
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Fonte: BM&FBOVESPA

O temor de repasse para os precos domésticos da inflacdo dos precos internacionais de
commodities e as incertezas relacionadas ao ciclo de elevacédo da taxa Selic trouxeram
mais volatilidade para a curva de juros nos meses de abril, maio e junho. As altas de
50 p.b. na taxa nas reunioes de abril e junho do CO POM pressionaram os vértices mais
curtos da curva de juros, ao mesmo tempo em que a d ivulgacao de indices de inflacdo
corrente mais elevados e a deterioracdo das expecta tivas inflacionarias contribuiam
para aumentar as taxas na porcao média. Ainda que a concessao do grau de investi-
mento?! pelas agéncias de classificacdo de risco Standard & Poors (S&P), em abril e
Fitch Ratings e Dominion Bonds Rating Service(DBRS), em maio, tenha aliviado tem-
porariamente esse movimento, a melhora nado foi sufi ciente para impedir a tendéncia
de alta dessas taxas nos meses seguintes.

'Refere-se aos titulos de longo prazo da divida exte rna. Os titulos da divida doméstica de longo prazo ja eram considerados grau de investimento pela
S&P desde 2007.
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Gralco 3 — Curvas de juros (DI Futuro) Marco e Junho

Fonte: BM&FBOVESPA

Nos meses de julho e agosto, a divulgacdo de indicadores negativos de atividade econémica nos
paises avancados ampliou o medo de desaceleracdo dacrescimento global, puxando os precos inter-
nacionais de commaodities (inclusive petroleo) para baixo e o délar para cim a. Domesticamente, a
conlanca dos investidores na evolucéo da economia local impediu que 0 movimento de valorizacao
do ddlar contra as moedas internacionais também se verilcasse contra a moeda brasileira nesse pe-
riodo, ndo se constituindo risco iminente de in"a¢ &o. Concomitantemente, a dinamica de alta dos
precos dos alimentos in natura e de servigos apontava que fatores domeésticos estavam pressionando
a in"acao local. Conseguientemente, o COPOM acelerou o ritmo de alta da taxa Selic, subindo-a em
75 p.b. na reunido do Inal de julho. Adivulgacdo de uma ata mais conservadora motivou a abertura
das taxas mais curtas da curva de juros brasileira em julho e agosto, ao mesmo tempo em que as
maiores suspeitas de um possivel contagio da economa domeéstica pela crise internacional colabo-
raram para que as taxas da ponta mais longa da curva diminuissem.

Gralco 4 — Curvas de juros (DI Futuro) Junho, Julho e Agosto

Fonte: BM&FBOVESPA
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Gralco 5 — Curvas de juros (DI Futuro) Agosto e Setembro

Fonte: BM&FBOVESPA

De fato, esse movimento por parte dos investidores internacionais, associado ao aumen-
to da procura por papéis tradicionais de alta liqui dez dos EUA e Reino Unido e a aversao
extrema ao risco fez com que os indicadores de perc epcéo de risco dos emergentes so-
fressem grande deterioracdo, com alta volatilidade nos precos dos ativos. No entanto,
o Brasil se deparou com uma situacdo na qual os investidores passaram a tratar seus ti-
tulos de maneira semelhante aos pertencentes a paises com classilcacao de risco histo-
ricamente melhores, como mostra o indicador de credit default swap (CDS) de 5 anos.
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Gralco 6 — CDS de 5 anos: Brasil, México, Africa do Sul e Rissia

Fonte: Bloomberg

Cabe comentar que, no Brasil, em Ins de setembro, foram levantadas duvidas quanto a saude
Inanceira de parte das empresas, apés a divulgacdo de que algumas tiveram grandes perdas 'nan-
ceiras com operacdes no mercado de cambio. No entanto, verilcou-se que o numero de empresas

envolvidas era menor do que o aventado inicialmente e o mercado, durante os meses de outubro
e novembro, se ajustou as variacdes da taxa de cambio, com algumas empresas mitigando o ta-
manho das perdas.

No Brasil, 0s riscos in"acionarios permaneciam ele vados em setembro: (i) os indicadores de
atividade mostravam demanda aquecida; (ii) apesar d a desaceleracdo na margem, os indices de
precos continuavam a mostrar uma in"acao divergent e da meta para o ano; e (iii) a crise inter-
nacional passou a pressionar a taxa de cambio, elevando os riscos de umpassthrough?® positivo.
Apesar desses riscos, cresceram as preocupacdes d€OPOM de que pudesse haver uma desace-
leracdo mais forte da atividade econdmica local, um a vez que a crise internacional comecava a
afetar a oferta domeéstica de crédito. Isso se re"e tiu na divisdo entre os membros do COPOM na
reunido de setembro a respeito da magnitude de elev acdo da taxa Selic*.

A aprovacao do pacote de socorro ao setor !nanceir 0 norte-americano no inicio de outubro foi
insulciente para conter o panico generalizado nos mercados !nanceiros. Para frear os efeitos
da crise 'nanceira sobre a economia real, diversos bancos centrais cortaram de forma conjunta
suas taxas de juros basicas no comeco do més. E mas tarde, para contornar a falta de liquidez
decorrente da forte aversdo ao risco, algumas autor idades monetérias anunciaram operacdes para
injetar mais liquidez nos sistemas !nanceiros de s eus paises e estimular a economia. Destaque
para o plano de auxilio-'nanceiro da Unido Européi a, que trouxe algum alivio momentaneo nas
pressdes sobre os mercados.

O prosseguimento da queda nos prec¢os internacionais dascommodities elevou 0s riscos so-
bre o saldo da balanca comercial brasileira ao longo do segundo semestre. Adicionalmente,
a saida de investidores estrangeiros buscando ativos considerados de menor risco contribuiu
para aprofundar a dinAmica de desvalorizacdo da moeda brasileira contra o ddlar norte-

Slmpacto na in"agao via transferéncia de custos dad a pela variagdo do cambio.

“Trés membros do COPOM votaram pela elevagéo da Setiem 50 p.b., argumentando que os sinais de desaceleragéo da atividade econdmica nas economias avangads, a queda
nos pregos dascommodities, as consequéncias da desalavancagem !nanceira solre as condicdes crediticias e os efeitos defasados da politica monetaria teriam implicaces
bené!cas sobre o cenério de in"acdo no Brasil. En tretanto, os outros cinco membros do Comité conside raram que, mesmo com as perspectivas negativas para o crescimento
econdmico mundial, os riscos sobre o cenario in“ac ionério ainda ndo haviam apresentado melhora sulci entemente convincente. Nesse contexto, esses membros do Copom
acharam mais adequado aumentar a taxa Selic em 75 p.b..
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americano: entre os dias 4 de agosto e 22 de outubro, a taxa de cambio R$/US$ passou de
1,562 para 2,38, totalizando uma desvalorizacdo de 52,4% no periodo. A forte subida do
dolar levou o Banco Central do Brasil (Bacen) a intervir no mercado de cambio em outubro
e novembro, principalmente, por meio de operacdes regulares de SWAPde moeda, venda
de moeda e operacdes de linha. Outra forma de acalmar o mercado cambial foi o estabele-
cimento de uma linha de SWAPde ddlares por reais no montante de US$ 30 bilhdes, valida
até 30 de abril de 2009, com o Federal Reserve dos EUA e restrita apenas a quatro paises
emergentes®. No mercado de crédito, o Bacen adotou diversas medidas para liberar depési-
tos compulsérios e recompor a liquidez do sistema.

Em outubro, apesar das indicacdes de que o ritmo de atividade econémica continuava forte,

a diminuicéo do crédito doméstico e a queda da con!an¢a dos empresarios e dos consumido-
res no desempenho da economia nos meses seguintes aumentavam o risco de desaceleracéo
mais forte da economia brasileira. Com relacdo a in"acao, se de um lado as perspectivas de
menor crescimento econdmico e a tendéncia de queda dos precos internacionais das com-
modities colaboravam para um cenario benigno no futuro, de outro, a forte desvalorizacao

do real contra o délar agia em sentido contrario. Diante da elevada incerteza desse cenario,

o COPOM manteve a taxa Selic estavel em 13,75% na reuniéo do !nal de outubro.

Neste ambiente de alta aversdo ao risco em outubro, o resultado 'nal foi a forte alta das
taxas da curva de juros brasileira, especialmente as de prazo mais longo. Tal fato decorreu,
em parte, do movimento de venda de ativos brasileiros por parte de investidores estrangei-
ros com o intuito de cobrir perdas em seus paises de origem além de rebalancear a expo-
Sicdo aos paises em suas carteiras de investimento. De fato, as elevacfes nas taxas s6 néo
foram maiores por causa dos leildes de compra e venda de titulos de rentabilidade pre!xada
promovidos pelo Tesouro Nacional, que objetivaram dar liquidez aos investidores interessa-
dos em se desfazer de suas posi¢cées nesse tipo de investimento e também criar parametros
de precos para o mercado. Essas operacfes serdo detalhadas no quadro V.

Gralco 7 — Curvas de juros (DI futuro) Setembro e Outubro

Fonte: BM&FBOVESPA
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No altimo bimestre de 2008, as economias avancadas enfrentaram severa desaceleracao
da atividade econdmica local, ao mesmo tempo em que seus principais indices de in"a-
¢cdo mostraram taxas baixas (até negativas), em deco rréncia da forte queda dos precos
das commodities. Nas economias emergentes, por conta dos efeitos negativos da crise,
os indicadores econdémicos apontaram desaceleracdo mais pronunciada do que se espe-
rava inicialmente. Nesse cenario, a politica moneta ria mundial intensilcou seu carater
expansionista, com reducdes nas taxas de juros também nas economias emergentes. No
caso dos EUA, na reunido de dezembro, o FOMC decidi reduzir a taxas dos Fed Funds
estabelecendo um intervalo entre 0% e 0,25% para a taxa. Do lado !scal, os governos
deixaram claro que tomariam as medidas necessarias para suavizar a queda na atividade
econbmica. Diante disso, foram anunciados novos pacotes de estimulo a economia®.

No Brasil, nos dois ultimos meses do ano, a divulgacdo de indices de in"acéo corrente in-
feriores as estimativas de mercado e de dados econémicos mostrando recuo no nivel de
atividade ampliou as apostas de mercado de que a taxa Selic assumiria tendéncia de queda
a partir de janeiro de 2009. O fato de o COPOM ter tornado publico que havia discutido a
possibilidade de reducéo de 25 p.b. na Selic em sua ultima reunido no ano, ainda que a taxa
tenha sido mantida em 13,75% a.a., e também a con!rmacéo de que os membros do Comité
estavam preocupados com a desaceleracdo da atividade econémica local, corroborou a per-
cepcdo em mercado em relacdo a trajetéria da Selic. Junto com essa mudanca no cenario
econdmico doméstico, a melhora da percepcéo de risco dos investidores estrangeiros com
relacdo ao auge da crise !nanceira internacional contribuiu para a queda dos prémios de
risco da curva de juros doméstica brasileira e a consideravel diminui¢éo das taxas, tanto nos
vértices mais curtos quanto nos mais longos, como se pode observar no gralco 8.

Gralco 8 — Curvas de juros (DI futuro) Outubro, Novembro e Dezembro

Fonte: BM&FBOVESPA

0 Federal Reserve Bankanunciou um pacote de US$ 800 bilhdes para dar suprte aos mercados, com a ampliagéo da disponibilida de de crédito e reducéo dos custos
de empréstimo. Na Unido Européia, o pacote de estim ulo soma 200 bilhdes de euros, destinados a industria automobilistica, transportes e comunicacdes. O J apédo
anunciou um pacote de 27 trilhdes de ienes para inc entivar a economia, através de cortes de impostos e medidas de estabilizacdo dos mercados !nanceiros. A China
divulgou um novo pacote, de até US$ 586 bilhGes, para ser usado em obras publicas (construgéo de ferrovias, rodovias, hidrovias, etc). A Coréia do Sul an unciou um
pacote de US$ 11 bilhdes, que inclui corte nos impo stos e aumento dos investimentos publicos, para imp ulsionar o crescimento.
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ll. RESULTADOS ALCANCADOS E AVANCOS NA ADMINISTRACAO DA DiVIDA

O gerenciamento da DPF (Divida Publica Federal) tem como objetivo minimizar os custos
de 'nanciamento no longo prazo, assegurando a manutencdo de niveis prudentes de
risco e contribuindo para o bom funcionamento do mercado de titulos publicos.

Nesse sentido, o Plano Anual de Financiamento — PAF 2008 observou as seguintes diretri-
zes: i) alongamento do prazo médio da DPF e reducao do percentual da DPF vincendo em
12 meses; i) substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic por titulos com
rentabilidade pre!xada ou vinculada a indices de precos; iii) aperfeicoamento do per!l do
passivo externo; iv) incentivo ao desenvolvimento das estruturas a termo de taxas de juros
para titulos publicos federais no mercado interno e externo; e v) ampliacdo da base de in-
vestidores.

Em linha com essas diretrizes, mas ao mesmo tempo, atento as condi¢des !'nanceiras vigen-
tes no mercado de titulos publicos, o Tesouro Nacional estabeleceu no PAF 2008 um con-
junto de metas para os indicadores da DPF (parcialmente revisto em agosto de 2008; vide

guadro ). Como se discutira a seguir, tais metas foram alcancadas, em especial no que diz

respeito ao alongamento de prazos e a reducao do percentual da divida vincendo no curto

prazo (até 12 meses).

Quadro | — Revisao do PAF em 2008

Considerando o objetivo e as diretrizes da gestao d o endividamento publico, o Tesouro
Nacional anualmente formula sua estratégia de Inan ciamento, incorporando diferentes
possibilidades de emissao, desenvolvidas a partir da analise de cenarios alternativos,
0 que conduz ao estabelecimento de limites superior es e inferiores para os principais
indicadores da DPF. Entretanto, particularmente em 2008, o Tesouro Nacional neces-
sitou reavaliar algumas das premissas de seu planejamento estratégico de curto prazo
para a DPF, o que levou a revisédo dos limites superior e inferior para o estoque da DPF
de R$ 1.480 bilhdes a R$ 1.540 bilhdes para R$ 1.3® bilhdes a R$ 1.420 bilhdes; além
da participacao de prelxados de 35% a 40% para 29%a 32%; e da participacao de titulos
remunerados por juros pos-Ixados de 25% a 30% para31% a 34%.

Alguns fatores justilcaram tal revisdo. Se por um lado, observamos o aprofundamento
da instabilidade no cenario internacional ao longo do ano e seus efeitos sobre o mercado
Inanceiro domeéstico, por outro, a robustez dos pri ncipais indicadores econémicos, em
particular os elevados superavits !scais permitira m maior "exibilidade na gestdo da DPF.
Além disso, ressalte-se que, apesar de o Tesouro Naional realizar planos e analises sob
condicoes de estresse no mercado !'nanceiro, o inte rvalo proposto para os indicadores da
DPF nos planos de 'nanciamento usualmente considera apenas as projecoes baseadas em
condicdes habituais de mercado, ndo capturando situ acdes de grande instabilidade, como
0 ocorrido ao longo do ano, em particular durante o segundo semestre de 2008. Caso con-
trario, o limite de!nido ndo cumpriria seu papel d e prover previsibilidade aos agentes.

Destaque-se gque a decisédo alternativa de ndo anunciar a revisdo de novos limites indicati-
vos para o PAF 2008 conduziria a gestéo da divida abusca dos limites previamente estabe-
lecidos e o0 sucesso da adocdo desse caminho levariaprovavelmente, a elevacéo do custo
de 'nanciamento do Tesouro Nacional ao longo do te mpo, sobretudo pelo aumento dos
prémios pagos aos demandantes de titulos pre!xados. Em momentos de volatilidade
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Estratégia e sua execucao

Divida Interna

Os principios béasicos da estratégia de Inanciamento do Tesouro Nacional relativa ao exerci-
cio de 2008 para o mercado domeéstico centraram-se nos seguintes pontos:

i. Titulos pre!xados: a) aumento na participacdo d e LTN e NTN-F no estoque total da divida pu-
blica federal em 2008; b) manutengdo das emissdes de titulos prelxados com benchmarksde LTN
com prazos de 6, 12 e 24 meses e de NTN-F com venanentos de 3, 5 e 10 anos;
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ii. Titulos remunerados a indices de precos: a) aum ento na participacao da NTN-B no esto-
gue total da divida publica federal em 2008; b) emi sséo de titulos com prazos benchmark
de 3, 5, 10, 20, 30 e 40 anos; e c) a estratégia de !'nanciamento ndo contemplou emissdes
de NTN-C;

iii. Titulos indexados a taxa Selic: a) resgates liquidos de LFT ao longo do ano;
iv. Passivos contingentes: securitizagdo de R$ 3,25 bilhdes em titulos CVS'.

Ainda que tenha seguido as linhas basicas de sua eatégia, a atencéo do Tesouro Nacional as
condicdes vigentes no mercado doméstico, como pode ser observado nos gralcos 1 a 8, resultou
em decisdes que se re"etiram em um baixo percentua | de relnanciamento dos titulos que ven-
ciam em 2008. O resgate liquido da DPF totalizou R$ 132,6 bilhdes e o percentual de rolagem
de 71,4% dos vencimentos do ano.

Em particular, o resgate liquido de titulos pre!'xa dos foi de R$ 99,1 bilh6es. Foram emitidos
R$ 140,3 bilhdes, ante um resgate de R$ 239,4 bilhdes, con!gurando um percentual de re!-
nanciamento de 58,6%. E digno de nota que, ao longo do primeiro semestre, as pressées in-
"acionarias que surgiram e, mais fortemente no seg undo semestre, a volatilidade no mercado
externo contribuiram para gerar aumento na dispersa o e no nivel das taxas dos titulos pre!xa-
dos. Isso levou o Tesouro Nacional a reduzir suas enissdes, como forma de minimizar pressées
e excesso de riscos neste mercado. Assim, preservaam-se a conlanca e a liquidez desses
titulos, que hoje constituem o principal instrument o de Inanciamento do Tesouro Nacional.

As emissodes de titulos remunerados pela taxa Selicalcancaram R$ 118,5 bilhdes. Por sua vez,
0s resgates foram maiores, alcangcando R$ 126,1 bilh6es. Assim, houve um resgate liquido de
cerca de R$ 7,6 bilhdes, levando a um percentual de re!lnanciamento de 93,9%.

Quanto aos titulos remunerados por indices de precos, foram emitidos R$ 66,2 bilhdes, com
resgates de R$ 68,4 bilh6es. Como resultado houve um resgate liquido de R$ 2,2 bilhfes o
gue fez com que o percentual de relnanciamento atingisse 96,6%.

Com o aprofundamento da instabilidade no mercado ! nanceiro externo ao longo de 2008, o

Tesouro Nacional passou a fazer uso da "exibilidad e na gestdo da DPF proporcionada pelos ele-
vados superavits !scais e pelo colchéo de liquidez da divida.® Esses elementos acarretam, indi-

retamente, uma economia de custos para a DPF, uma vez que o Tesouro Nacional pode abrir mao
de se Inanciar em condicdes desfavoraveis, ao mesmo tempo em que novas emissées poderiam
introduzir pressdes desnecessarias no mercado de titulos publicos.

Para ilustrar, o gralco 7 da secéo | descreve bem o comportamento dos juros futuros como uma
importante referéncia do mercado secundario dos tit ulos pre!xados domésticos. No més de
outubro houve repigue nas taxas de juros de varios vencimentos, sendo que alguns sofreram
um incremento de mais de 400 pontos basicos em compara¢cdo com 0 mesmo vencimento em
fevereiro do mesmo ano. Efeito semelhante ocorreu n a curva de titulos referenciados a in"a-
cado, principalmente em relacdo aos pontos de referé ncia entre 3 e 5 anos. Na mesma época,
os Certilcados de Depdsitos Bancarios (CDBs) parainstituicdes de baixo nivel de risco relativo
estavam sendo transacionados acima de 100% do CDteferéncia basica para esse mercado. Essa
combinacao de fatos estilizados mostra como foi imp ortante o ajuste da estratégia do Tesouro
Nacional para o ano, a luz da mudanca brusca e ndo antecipada dos parametros de mercado.

"Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional no ambito da renegociacéo das dividas advindas do Fundo de Compnsacao de Variagdes Salariais — FCVS, remanescensala
liquidacéo de contratos de Inanciamento habitacion al.
8Saldo agregado das fontes orgamentarias e !nanceir as, cujos recursos sdo destinados exclusivamente paa o pagamento da Divida Publica Federal - DPF.
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Gralco 9 - Emissdes, Resgates e Emissao Liquida

Fonte: Tesouro Nacional

Em 2008, pela primeira vez desde o inicio da divulgacao do PAF em 2001, os limites de atu-
acao do Tesouro Nacional para o ano foram expressos unicamente em termos da DPF. Isso
foi possivel pela maior integracéo entre a administracdo da divida alcancada ao longo dos
ultimos anos e a reducéo recente da divida externa. Além disso, re"ete o entendimento de
gue o Tesouro Nacional possui uma visao integrada e consolidada de todo o endividamento
publico e ndo de parcelas especilcas desse endividamento. Entretanto, para ndo compro-
meter a transparéncia das estatisticas da divida publica, as informacdes especilcas sobre

a DPMFi (Divida Publica Mobiliaria Federal interna) e sobre a DPFe (Divida Publica Federal
externa) continuam sendo divulgadas no Relatério Mensal da Divida®.

Divida Externa

Quanto a atuacdo no mercado externo, a estratégia do PAF 2008 se apoiava nos seguintes
pontos:

I. Continuidade de operacgfes de natureza qualitativ a no mercado internacional, com o objetivo
de consolidar a curva de juros externa;

ii. Manutencao do programa de resgate antecipado de titulos, observadas as condicfes de
mercado; e

iii. Total de emissGes em ddlares ao longo de 2008 néo superior aos vencimentos de principal
da DPFe, incluindo os resgates antecipados da divida publica (buyback).

Considerando essas diretrizes para sua politica de atuacéo e, também, as condi¢des vigen-
tes no mercado internacional em 2008, o Tesouro Nacional efetuou somente uma operacao
externa, a reabertura do Global 2017, registrando a menor taxa de juros historicamente
paga por um titulo brasileiro em ddélares com prazo de 10 anos - importante ponto de refe-
réncia na curva de juros.

%0 Relatdrio Mensal da Divida Publica Federal € um documento divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional, que pode ser encontrado em
http:/Aww.tesouro.fazenda.gov.br/hp/relatorios_div ida_publica.asp.
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Quadro Il —Deal of the Year

No dia 7 de maio, o Tesouro Nacional conduziu a segunda reabertura do béonus Global
2017, titulo de referéncia de 10 anos no mercado externo. A operacao referida teve um
spread de apenas 140 pontos-base acima daTreasury (titulo do Tesouro americano) com
vencimento em janeiro de 2017 e a yield obtida na emissao, 5,299% a.a., representou
0 menor custo de captagdo ja obtido por um papel brasileiro em emissdes externas. O
total em mercado deste titulo chega a US$ 2,55 bilhdes, considerando-se essa ultima
emissao, no valor de US$ 525 milhdes.

Vale destacar que a demanda foi signilcantemente s uperior a oferta, o que re"ete o in-
teresse dos investidores pelo titulo. Além disso, a base de investidores, distribuida entre
0s mercados norte-americano, europeu e asiatico, fo i maior e mais heterogénea que as
encontradas nas operacgdes precedentes, algo muito positivo para a Republica. Por !Im, o
preco de concessdo ao mercado secundario foi menor do que o praticado por varios emis-
sores naquele momento. Essa operacao foi a primeira a ser realizada apos a concesséao do
grau de investimento por uma das principais agéncia s classi!cadoras de risco.

A emissao do Global 2017, foi considerada pela Emerging Markets como “ Deal of the
Year — Latin America”, ou seja, a melhor emissao soberana de 2008 na América Latina. A
Emerging Markets € uma publicagéo peridédica da organizagdo Euromoney Institutional
Investor, um dos mais respeitados provedores de informac¢des !'nanceiras no mundo,
que divulga editoriais complementados por contribui ¢des de lideres reconhecidos nas
economias em desenvolvimento, noticias da Euromoney, informacfes de ministérios
de 'nancas, bancos centrais, académicos, banqueiro s e economistas.

A operagdo também ganhou o prémio de “ Latin America — Bond of the Year” , concedido
pela International Finance Review — IFR. A IFR € uma fonte de informagdes consolidada
h& cerca de 30 anos, provendo analises e comentarios técnicos para os tomadores de
decisdo do mercado 'nanceiro. Esse prémio adicional, anunciado em dezembro, coloca
o Brasil em posi¢cédo de destaque em relagédo a seus pares no cenario internacional.

Quadro Ill — Brasil recebe grau de investimento

Em 2008, a divida externa de longo prazo do Brasil foi avaliada como grau de investimento

por duas das principais agéncias de classi!cacdo de risco. A Standard and Poor’s elevou a
nota do Pais em 30 de abril, seguida pela Fitch Ratings, que promoveu a elevagcédo em 29 de
maio. Apesar de o Brasil ja ser considerado investment grade na divida interna (que rep-

resenta mais de 90% da divida publica federal), a classilcacdo utilizada como referéncia

para de!nir o grau de “risco” do emissor € ada di vida externa, sendo esse 0 “sinalizador”

utilizado por muitos investidores para decidir quan to a aplicagdo em um pais. 1°

1°As agéncias de classilcacao de risco japonesas JCRe R&l e a canadense Dominion (DBRS) algaram o Bralsa condi¢éo de grau de investimento em junho de 2 007,
abril de 2008 e maio de 2008, respectivamente.
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Tabela 1 — Historico da Classilcagéo de Risco do Brasil

Fonte: Agéncias de Rating

A classilcacao feita por uma agéncia de risco re" ete sua opinido sobre a capacidade
e a disposicdo de um governo soberano para honrar, completa e pontualmente, suas
obrigacdes relativas a divida. Um pais classilcado como grau de investimento possui
baixo risco associado aos seus ativos, permitindo melhores condi¢des de 'nanciamento

pela reducdo dos custos de captacao. Ter status de grau de investimento benel!cia

tanto o setor publico do pais, pois gera nova deman da por titulos publicos vinda dos
grandes investidores institucionais que possuem restricdes regulatérias para investi-

mentos em paises que ndo sao grau de investimento, quanto o setor privado, uma vez
gue o rating soberano € uma referéncia para os ratings privados.

A obtencdo do grau de investimento pelo Pais re"ete uma série de fatores, dentre os
quais a consolidagéo dos bons fundamentos macroecondmicos. A classilcagédo € também
um marco de grande relevancia no ambito das politicas publicas, re"etindo a maturi-
dade das instituicdes brasileiras e da estrutura politica do Brasil. Tornando-se grau de
investimento, o Brasil passa a ser reconhecido pela comunidade internacional como in-
tegrante de um grupo restrito de paises cuja politica econémica € considerada sélida e
conduzida com responsabilidade. Essa classilcagéo, dada em um momento de incerteza
internacional, ratilcou a posicao brasileira como um dos importantes destinos de recur-
sos daqueles que buscam seguranga em seus investimentos de longo prazo, o que reforca
a trajetoria de continuidade do crescimento sustentavel da economia.

Gralco 10 - Curva Zero'' — Global e Euro

Fonte: Tesouro Nacional
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Quadro IV — Programa de Resgate Antecipado

Em 2008 o Tesouro Nacional deu continuidade a seu pograma de Resgate Antecipado de
titulos da Divida Externa, cujo objetivo € melhorar o perll da curva de juros soberana no
mercado externo. O programa, iniciado em 2007 *?, consiste na recompra de titulos sobera-
nos que distorcem a curva de juros, fortalecendo os pontos de benchmark. Ao longo do ano,
foram recomprados US$ 1,5 bilhdo em valor 'nanceir o (US$ 1,1 bilhdo em valor de face). A
tabela abaixo apresenta o total recomprado e o0 esto que remanescente de cada titulo.

Tabela 2 - Resultados do Programa de Resgate Antecipado- US$ mil (2008)

Fonte: Tesouro Nacional
Nota: estoque dos titulos Global denominados em US$.

Desde 2007, as recompras alcancaram US$ 8,5 bilhdesem valor !nanceiro (US$ 6,5
bilhdes em valor de face), o que signilcou a retir ada do mercado de cerca de 16,7% do
estoque total dos titulos globais.

2Entre janeiro e dezembro de 2006 o Programa foi con duzido dentro do escopo da estratégia de 'nanciame nto externo do Tesouro Nacional, sendo executado pe la
mesa de operagdes do Banco Central. Contemplava titulos com vencimento até 2010, posteriormente estend ido até 2012. Desde Janeiro de 2007 o Programa vem
sendo executado pela mesa de operagdes de divida exerna do Tesouro Nacional e inclui todos os titulos da curva de juros soberana, independentemente de s eu
vencimento.
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Tabela 3 - Captacdes Soberanas

Fonte: Tesouro Nacional
1 Em pontos-base (moeda local), apurados na data do lancamento.

2 Spread/Libor
* Emisséo por reabertura

Evolugéo dos indicadores da DPF

A tabela 4 permite avaliar a evolugdo dos principais indicadores da DPF ao longo do tempo
e, em particular, os resultados obtidos em 2008. Destaque-se 0 alcance de praticamente

todas as metas estabelecidas para o curto prazo pela gestdo da DPF*
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Tabela 4 - Resultados para a Divida Publica Federal — DPF

*PAF 2008 revisado.
Fonte: Tesouro Nacional

Estoque

Em 2008, o estoque da DPF cresceu nhominalmente 4,7%, passando de R$ 1.333,8 bilhdes,
em dezembro de 2007, para R$ 1.397,3 bilhdes, em dezembro de 2008, valor este proximo
do limite minimo estabelecido pelo PAF 2008 revisado (R$ 1.360,0 bilhdes).

A principal razdo para o crescimento abaixo do esperado do estoque da DPF é que o
montante das emissdes realizadas ao longo de 2008 i inferior ao minimo que se pre-
via na elaboracao do PAF 2008, em virtude das condi¢cdes de mercado, como ressaltado
anteriormente.

Em particular, o estoque da DPFe aumentou 21,7%, passando de R$ 108,8 bilhdes, em
dezembro de 2007, para R$ 132,5 bilhdes, em dezembro de 2008. Basicamente, esse
aumento no valor da divida expresso na moeda domeéstica se explica pela valorizacédo
do dolar frente ao real observada no segundo semestre do ano. Esse efeito foi compen-
sado pelo fato de os vencimentos de bonus soberanose passivos contratuais terem sido
em montante superior as novas emissfes e contratacdes. Por esse motivo, analisando
a divida externa em délares, percebe-se uma reducdo de 8,5%, passando de US$ 62,0
bilhdes, ao final de 2007, para US$ 56,7 bilhfes, ao final de 2008. Ressalta-se ainda o
impacto do Programa de Resgate Antecipado da DPFe buyback), que resgatou US$ 1,1
bilhdo em 2008.

Gralco 12 - Estoque da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.
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Prazo Médio e Vida Média

Dentre os avancos registrados no per!l do endividamento brasileiro destaca-se o alonga-

mento do prazo de seus instrumentos. Assim, o prazo médio da DPF situou-se dentro dos
limites estabelecidos pelo PAF 2008, alcancando 42,0 meses (para limites entre 42 e 46
meses), um aumento de 2,8 meses em relacédo a 2007.

Gralco 13 - Prazo Médio da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.

Tais resultados decorrem, principalmente, do aument o do prazo médio das emissdes da DPMFi,
em particular das LFT. Mas, apesar de ter ocorrido uma reducdo no prazo médio de emisséo
dos demais instrumentos de 'nanciamento do Tesouro Nacional em relacdo a 2007, de maneira
geral, se verilcou que os prazos dos novos titulos tém sido superiores aos do estoque vigente
(excecao para as NTN-B), o que contribui para a ext ensao do prazo médio da DPMFi. Isso consti-
tui uma mudanca importante em relacéo ao passado. C abe lembrar que em janeiro de 2007 foi
lancado o primeiro titulo pre!xado de 10 anos,aN TN-F 2017, que ao longo de 2008 alcancou um
estoque de R$ 21,5 bilhdes. A reversédo do cenario externo retardou avangos maiores no alonga-
mento da curva pre!lxada doméstica com a colocacdo de pontos mais longos, apesar de terem
sido observados sinais de demanda por esse tipo detitulo no primeiro trimestre.

Gralco 14 - Prazos Médios do estoque da DPMFi por Titulo e da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
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Gralco 15 - Prazos Médios de Emissao da DPMFi por Titulo

Fonte: Tesouro Nacional

A vida média da DPF saltou de 63,74 meses em dezemio de 2007 para 67,19 meses
ao final de 2008, refletindo os fatores ja descrito s acima. Ressalta-se que a vida mé-
dia € uma estatistica auxiliar também publicada reg ularmente pelo Tesouro Nacional
desde 2007 e que indica o prazo remanescente apenasdo principal da divida publica,
enquanto que o prazo médio, um indicador mais conservador, considera 0s cupons
intermediarios e traz os fluxos a valor presente. D e fato, a vida média é o indicador
mais apropriado para comparacdes internacionais com o Brasil, dado que muitos ou-
tros paises utilizam esse método com frequéncia.

Gralco 16 - Vidas Médias da DPMFi por Titulo e da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
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Percentual vincendo em 12 meses

O aumento dos prazos de emissao se re"ete ainda em reducéo do percentual da DPF vincen-
do em 12 meses. Esse indicador se situou dentro dos limites estabelecidos no PAF, assegu-
rando a reducdo do risco de relnanciamento da divida, de 28,2% para 25,4%, (limites entre
24% e 27%).

Gralco 17 - Percentual Vincendo em 12 meses da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.

Esse resultado foi possivel devido, principalmente, ao baixo volume de emissées de titulos
de curto prazo. Apenas 17% e 15% das colocacoes realizadas em 2008 tinham prazo de ven-
cimento inferior a 12 e entre 12 e 24 meses, respectivamente.

Gralco 18 - Emissdes de titulos publicos em 2008 por prazo de vencimento

Fonte: Tesouro Nacional
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Custo Médio

O custo médio da DPF acumulado em doze meses apresetou aumento, basicamente re-
presentando a elevada desvalorizacdo do cambio a partir de setembro. Enquanto em de-
zembro de 2007 esse custo representava 11,77% a.a.para a DPF, 12,88% a.a. para a DPMFi
e 4,19 % a.a. para a DPFe, para 2008 esses valoresnudaram respectivamente para 15,91%
a.a., 13,56% a.a. e 45,25% a.a.

Gralco 19 - Custo Médio da DPF acumulado em 12 meses

Fonte: Tesouro Nacional
Composicéao da Divida
Titulos Pre!xados
A participacao relativa de titulos pre!xados no vo lume total da DPF apresentou reducao ao pas-
sar de 35,1%, em dezembro de 2007, para 29,9%, em @&zembro de 2008. O resultado obtido esta

em linha com os limites de!nidos em agosto na revi séo do PAF 2008, de 29% a 32% para a DPF.

Gralco 20 - Participacao de Titulos Pre!xados

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.
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Quadro V — Leildo de compra e venda de NTN-F

No més de outubro, em meio a momentos de elevada volatilidade no mercado !nan-
ceiro, o Tesouro Nacional realizou quatro leildes simultaneos de compra e venda de
NTN-F. Esses leildes tiveram como objetivo assegurar aos seus participantes parametros
de precos para os titulos em questdo, bem como evitar que a abertura de seus prémios
contaminasse os mercados de outros titulos publicos.

Em situacBes de estresse, observa-se a venda de titulos por parte de determinados
grupos de investidores, o que distorce seus precos no mercado. A atuacdo do Tesouro,
informando as taxas pelas quais adquire e vende esses titulos, cria um balizamento,
principalmente, agueles investidores que desejam vendé-los e tém dilculdades em en-
contrar demanda em volume e condicBes negociaveis.

Nos trés primeiros leildes, os lotes ofertados, para compra e venda, foram de 1,5 milhdo
de titulos por leildo, sendo recomprados R$ 206,0 milhdes no primeiro, R$ 1,14 bilhdo
no segundo e R$ 228,7 milhdes no terceiro®.

No quarto e dltimo leildo, com a retomada progressi va da normalidade ao mercado,
ofertou-se um lote menor, de apenas um milhdo de ti tulos. O volume recomprado nesse
leildo foi de R$ 309,8, milhdes distribuidos entre os trés vencimentos de NTN-F oferta-
dos. Ressalta-se que as taxas das NTN-F cederam casideravelmente no periodo entre
0 primeiro e o ultimo leildo.

Gralco 21 — Curvas das NTN-F antes e apos os leildes

Fonte: Andima
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Titulos Remunerados a indices de Precgos

A elevacdo da participacao dos titulos remunerados por indices de precos em 2008, de 24,1%
para 26,6% da DPF (limites entre 25% e 29%), foi mais um dos aspectos positivos na evolucéo
da divida publica.

Aliado a melhora na composicéo da DPF, o incremento da participacao relativa desses titulos
na DPF contribui para a elevacao de seu prazo médio. Apesar de seu prazo médio de emissao
ter se reduzido, os titulos remunerados por indices de pre¢os ainda se con!guram como ins-
trumentos de Inanciamento de mais longo prazo, com prazos tradicionalmente superiores
aos dos demais titulos.

Gralco 22 - Participacéo de Titulos Remunerados por indices de Precos

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008.

Titulos Remunerados pela Taxa Selic

Houve aumento da participacdo dos titulos remunerados pela taxa Selic, que passou de
30,7% da DPF, em dezembro de 2007, para 32,4%, ao 'nal de 2008, porém, respeitando-se 0s
limites de 31% a 34% da revisao de agosto do PAF 2008. Se, de um lado, verilcou-se resgate
liguido desses titulos, de outro, o resgate liquido de titulos pre!xados foi proporcionalmen-

te mais acentuado, o que explica 0 aumento de seu peso relativo no estoque da DPFE



RESULTADOS ALCANCADOS E AVANCOS

Gralco 23 - Participacao de Titulos Remunerados pela Taxa Selic

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.

Divida Remunerada pela Variacdo Cambial
A participacado da divida cambial atingiu 9,7% da DPF®, aumentando 1,1p.p. em relacédo a
2007. A depreciacdo cambial acima do previsto no segundo semestre foi determinante para

gue esse indice superasse o limite superior estabelecido no PAF 2008 para a DPF (9%).

Gralco 24 - Participacao de Titulos Remunerados pela Variacdo Cambial

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.

Quadro VI — Nova regra deDealers

O Tesouro Nacional e o Banco Central, por meio dos Atos Normativos n° 16 e 17, re-
alizaram alteracdes na con!guracdo do sistema de dealers de titulos publicos com o
objetivo precipuo de elevar a competicdo entre as instituicdes, assim como de ampliar
a liquidez e a transparéncia no mercado secundario de titulos publicos.

15Ressalta-se que ndo ha titulos indexados ao cambiona DPMFi
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Anélise de Risco

Os resultados alcancados em 2008 pela administracdo da divida contribuiram, de forma
geral, para a diminui¢éo dos riscos da DPF. Em patrticular, o alongamento do prazo médio e
a reducéao do percentual vincendo em 12 meses representaram signilcativa queda do risco
de re!lnanciamento.

Ressalte-se, contudo, que em 2008 o Tesouro Naciond se bene!ciou especialmente da melhora na
composicao da DPF ocorrida nos ultimos anos. Dentreos principais efeitos, reduziu-se a vulnerabi-
lidade da divida aos riscos de mercado, na medida e m que se verilcam menores impactos de cho-
gues de cambio ou juros. Além disso, mudou-se 0 "u xo de vencimentos, que se encontra mais pre-
visivel e menos suscetivel a volatilidade dos index adores, reduzindo, assim, 0s riscos de impactos
sobre o orcamento da divida. Tal fato demonstra que a estratégia adotada pelo Tesouro Nacional
de buscar composi¢oes menos arriscadas e visar ao éngamento da divida mostrou-se acertada,
permitindo ao pais enfrentar com mais tranquilidade eventuais periodos de turbuléncia.

A andlise apresentada nesta se¢do estd baseada na avaliagdo dos riscos de mercado e de
relnanciamento da DPF. Este representa a possibilidade do emissor ter que suportar ele-
vados custos para se 'nanciar no curto prazo ou, no limite, ndo conseguir captar recursos
sulcientes para honrar seus vencimentos.

O risco de mercado, por sua vez, captura a possibilidade de elevac&o no estoque nominal da
divida decorrente de alteracdes nas condi¢des de mercado que afetem os custos dos titulos
publicos, tais como as variagfes nas taxas de juros de curto prazo, de cambio e de in"agéo,
ou na estrutura a termo da taxa de juros.

70O dealer possui a prerrogativa de poder participar de opera ¢des especiais, tais como o leildo de segunda volta, conduzidas pela Secretaria do
Tesouro Nacional.
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Risco de Re!lnanciamento

O risco de re!nanciamento pode ser avaliado por me io da concentracédo de vencimentos da di-
vida. Pode-se observar no gralco 25 que, a partir de 2004, o Tesouro Nacional tem obtido éxito
em reduzir o peso relativo dos vencimentos no curto prazo na DPFE. Também é signilcativo ob-
servar essa mesma queda dos vencimentos em 12 meseem relacéo ao PIB, a partir de 2005.

Gralco 25 - Percentual vincendo em 12 meses da DPF

Fonte: Tesouro Nacional

Além da reducéo da proporcao da divida com vencimento em 12 meses, a reducao das dividas
remuneradas pela taxa Selic e, principalmente, pela variagcdo cambial, tém se re"etido em
menor volatilidade nos "uxos de divida a vencer em 12 meses. Como se nota no gralco 26, em
2003, menos de 10% dos vencimentos da DPF em 12 mes correspondia a titulos pre!xados ou
remunerados por indices de precos, propor¢ao que em 2008 passou a corresponder a 66,2%.

Gralco 26 - Perll de Vencimentos da DPF a cada ano (em 12 meses)

Fonte: Tesouro Nacional.
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Risco de Mercado

A reducéo do risco de mercado pode ser vista, de uma perspectiva qualitativa, por meio da
composicao do estoque da divida em mercado. O gralco 27 mostra que, apesar da relativa
estabilidade observada em 2008, desde o !'nal de 2002 houve uma gradual mudanca da com-
posicdo da DPF no sentido de uma crescente participacao de titulos remunerados a indices
de precos e pre!xados, conjugada com uma menor participacao de titulos indexados a juros
e cambio, sujeitos a maior volatilidade.

Gralco 27 - Composicao da DPF

Fonte: Tesouro Nacional

Pode-se observar ainda, por meio do teste de stress, a substancial reducdo do impacto que
grandes turbuléncias no mercado teriam no valor da divida. Dado o estoque da DPF ao 'nal
de 2008, o impacto de um cenario de stress nos juros e no cambio seria de 6,3% do PIB caso
a estrutura da divida fosse a mesma de 2003, e de apenas 2,9% do PIB ao !'nal de 2008. Ou
seja, uma reducdo em aproximadamente 53,4% do impacto de volatilidade nessas variaveis
sobre a DPF, devido, exclusivamente, a mudanca na composicéo da divida.

Tabela 5 - Teste de Stresssobre Juros e Cambio®

Fonte: Tesouro Nacional

18A tabela mostra a evolugdo do risco de aumento no e stoque da DPF em situagdes de grandes e persistentes turbuléncias, associada exclusivamente
com as mudangas na composicdo da divida. Stress repesenta um choque de 3 desvios-padrédo sobre a médiada taxa SELIC real e da desvalorizagédo
cambial real acumuladas em 12 meses, aplicado sobre o estoque e composicao da DPF. Aplica-se o cenariode stress para o periodo de um ano sobre
a divida em SELIC e, instantaneamente, para a corre¢éo da divida cambial. O estoque total de referénci a é a posicdo de dezembro de 2008.
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Gerenciamento de Ativos e Passivos (GAP)

Em linha com o observado em anos anteriores, em 2008 verilcou-se melhora na estrutura
de ativos e passivos 'nanceiros do Governo Central, o que contribui para diminuir a vulne-
rabilidade do governo a choques macroecondmicos imprevistos.

Os ativos do Governo Central estédo mais fortemente remunerados por indices de precos e cambio.
Em relacéo aos ativos indexados ao cambio, os itens mais relevantes sao as reservas internacio-
nais, acrescidas dosswapscambiais reversos e, no que diz respeito aos indices de precos, os itens
mais representativos séo os créditos originados dasrenegociacdes efetuadas com estados e muni-
cipios (Lei n# 9.496/97, Lei n# 8.727/93 e Medida Proviséria n# 2.185/01).

Gralco 28 - Composicao dos Ativos do Governo Central por Indexador

Fonte: Tesouro Nacional

As contas mais representativas do passivo sdo os titulos de emissdo do Tesouro Nacional,
as operacdes compromissadas, a base monetéaria e a conta Outros Depdsitos no Banco Cen-
tral, que concentra, essencialmente, os depdsitos compulsérios mantidos pelas instituicdes
Inanceiras.

Gralco 29 - Composicao dos Passivos do Governo Central por Indexador

Fonte: Tesouro Nacional

No que se refere aos descasamentos de ativos e passivos do governo central, observaram-se
avancos guanto ao fator de risco associado com indices de precos e a manutencédo de uma
posicdo confortavel em termos de exposicdo cambial. Por outro lado, tanto em termos das
obrigacdes liquidas com taxas de juros pre!xadas, passivo esse desejavel do ponto de vista
da gestéo do risco de mercado, quanto em relacdo a exposicao ao risco de taxa de juros,
houve relativa estabilidade, como se vé no gralco 30.
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Gréalco 30 - Descasamentos entre Ativos e Passivosdo Governo Central como Proporcéo do PIB

Nota: O passivo atrelado a juros inclui as operagdes de swap do Banco Central.
Fonte: Tesouro Nacional

Em relacdo ao descasamento ativo, houve reducdo no componente de indice de precos,
sendo essa reducdo mais expressiva devido ao maior percentual de rolagem de titulos com
tais caracteristicas com relacéo aos prelxados e remunerados pela Selic. Isso signilca que,
no que diz respeito as emissdes de instrumentos de !nanciamento indexados a precos, 0
Tesouro Nacional continua dando passos nha direcdo de uma composicéo de divida publica
mais e!ciente do ponto de vista da estrutura de ativos e passivos do Governo Central.

Por sua vez, o descasamento ativo no componente cambial se ampliou no altimo ano, impul-
sionado pelo aumento das reservas cambiais e pela reducdo gradual da divida externa.

O descasamento passivo no componente pre!xado da divida do Tesouro se reduziu, uma vez que
ocorreu resgate liquido de titulos pre!xados, enqu anto o descasamento passivo no componente de
juros aumentou devido, principalmente, a elevacdo d o0 estoque de operacdes compromissadas.

Consideracdes adicionais

E sabido que, com o crescimento da emisséo de titul os pre!xados, o Tesouro Nacional
transfere parte do risco de "utuacdes nas taxas de juros da divida para os investidores.
Entretanto, em momentos de turbuléncias nos mercado s !nanceiros, manter volumes
elevados de emissdo desses instrumentos signilca aumentar o risco e a volatilidade nes-
ses mercados. Além disso, em periodos de excessivas'utuacdes nas taxas dos titulos, o
custo da transferéncia de risco para os agentes € elevado para o Tesouro Nacional.

Nesse sentido, quanto maior o estoque de LTN e NTN-F, maior sera o risco em maos dos
compradores de tais titulos, assim como maiores serdo as taxas de juros cobradas nas novas
emissdes. Atento a esses efeitos, o Tesouro Nacional adotou estratégia de menor taxa de ro-
lagem dos vencimentos de pre!xados ao longo de 2008, sem, contudo, representar mudanca
guanto as diretrizes de médio e longo prazos.

Essa politica resultou em menor pressao para o mercado de titulos publicos pre!xados,
contribuindo para estabilizar o preco desses papéis e, portanto, constituindo elemento im-
portante para a estabilidade 'nanceira do pais.
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Quantitativamente, o DV01 *° € uma medida desse risco, associada a volatilidade da taxa de juros,
empregada amplamente pelos integrantes do mercado d e renda !xa que tém posicoes em ativos
prelxados. Sua evolucao, portanto, tem re"exos di  retos sobre a demanda por esses titulos.

O Grélco 31 mostra a evolucdo mensal do DVO1 para a carteira de LTN e NTN-F ao longo de
2008. Observa-se que recentemente esse indicador vem se reduzindo, devido principalmente
ao resgate liquido de pre!xados ao longo de 2008. Inicialmente, esse resultado re"ete o fato
de que os agentes nanceiros estdo incorrendo em m enores riscos ao manter investimentos
em titulos pre!xados. Em um segundo momento, 0 men or DV0O1 comparativamente aos valo-
res historicos indica que, do ponto de vista da ges tao de riscos pelos investidores, ha espacos
para uma retomada da demanda por esses instrumentos ainda no curto prazo.

Gréalco 31 - DV01

Fonte: Tesouro Nacional

Gralco 32 - DV01 / Estoque

Fonte: Tesouro Nacional

%0 DVO01 -Dollar Value of a Basis Point - mensura a perda que pode ocorrer no valor de uma carteira de titulos prefixados em mercado decorren te
do aumento em um ponto-base (0,01%) na taxa de desconto daqueles titulos.
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[ll. AVANCOS INSTITUCIONAIS

O Tesouro Nacional, em 2008, deu continuidade a implementacdo de acées com vistas ao
fortalecimento institucional permanente da gestao da Divida Publica Federal. Destacam-se
as atividades junto a investidores residentes e néo residentes e a visita ao Brasil do “Grupo
de Especialistas em Gerenciamento da Divida Publica da América Latina e Caribe (LAC Debt
Group®)”. Do mesmo modo, o Sistema Integrado da Divida Puablica (SID) contou com mais
modulos em operacgédo, contribuindo para maior controle nos processos da DPF.

Atuacédo no LAC Debt Group

Dando segmento a atuacao do Tesouro Nacional junto ao Grupo, apoiado pelo Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento (BID), o ano de 2008 foi repleto de atividades. Além dos dois
encontros anuais do grupo, onde experiéncias entre os paises membros séo trocadas, um
ponto se destaca. Em outubro, o Tesouro Nacional recepcionou o LAC Debt Group na Escola
de Administracdo Fazendaria (ESAF), em Brasilia, para a primeira visita a um dos Departa-
mentos de Administracdo de Divida Publica da regiéo.

As atividades no ano comecgaram com o IV Encontro Anual doLac Debt Group, que ocorreu
em Port Spain, Trinidad e Tobago, no més de maio. Na ocasido, o Tesouro Nacional reali-
zou apresentacdo sobre o relacionamento entre a gestdo da divida publica e os mercados
externo e interno, além de descrever o programa Tesouro Direto. Além disso, o Brasil teve
participacdo ativa em temas relacionados com divida publica no contexto das politicas mo-
netaria e !scal. Em outubro, em Washington, ocorreu o IV Encontro Tematico do Lac Debt
Group, em gue se discutiram as melhores praticas a serem adotadas num contexto de crise
internacional. O Tesouro Nacional demonstrou como uma melhora gradual da composicéo da
divida pode ser importante para mitigar riscos frente a choques adversos, ajustando para
uma estrutura de passivos mais adequada.

A visita, ocorrida em Brasilia, tida como atividade extraordinaria do grupo, foi muito ex-
pressiva, reunindo 35 especialistas em Gestdo da Dvida Publica de 21 paises?, participacdo
maior do que a observada nos encontros anuais. A oportunidade foi utilizada para apresentar
a governanca, a estrutura institucional, 0s macro-p rocessos e 0s instrumentos utilizados para
gestdo da divida publica no Brasil, assim como a sua interacdo com diversas instituicdes, em
particular as clearings locais, os reguladores, o Banco Central, os organismos multilaterais,
uma associacao de instituices locais e a bolsa de valores.

Para tanto, contou com palestrantes de diversos set ores do Tesouro Nacional. Em particu-
lar, das areas de Planejamento Estratégico, da area de Operacfes e da area de Registro
e Controle da Divida Publica. Além disso, houve apresentacdes sobre os setores de res-
ponsabilidades !'nanceiras e haveres mobiliarios da Unido e de analise econdmico-!scal
de projetos de investimento publico. O evento conto u ainda com palestrantes convidados
da Associacdo Nacional das Instituicbes do MercadoFinanceiro (Andima), da Bolsa de Va-
lores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), da Cossao de Valores Mobiliarios (CVM),
do Departamento de Operacfes do Mercado Aberto (Demab) e do Departamento Econd-
mico (Depec), ambos do Banco Central do Brasil. Por !Im, alguns participantes visitaram
as instalacoes fisicas da Secretaria e contataram a area de programacao !nanceira para
conhecer mais sobre os aspectos técnicos do assunto

2http://www.iadb.org/lacdebtgroup/

20s paises participantes foram Argentina, Bahamas, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México,
Nicaragua, Panamd, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela. Participaram, como convidados,
membros da Caribbean Regional Technical Assistance Centre (CARTAC) do Conselho Monetario Centro-Americano (ECMCA), do Banco Interameri-
cano de Desenvolvimento (BID) e daUnited Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).



AVANCOS INSTITUCIONAIS

Destaque ao Relacionamento Institucional dado pelo IIF

O Institute of International Finance (lIF), associacdo global que retne as principais insti-
tuicbes 'nanceiras do mundo, divulgou, em maio de 2008, uma segunda atualizacao do seu
ranking de Relacdes com Investidores (RI) e Praticas de Transparéncia dos paises emergen-
tes mais ativos no mercado de divida. O Brasil manteve-se na primeira colocacdo do ranking
e !gura-se como o Unico pais a alcancar a nota maxima, 38 pontos.

O estudo de 2008 incluiu seis novos paises, totalizando 38, alguns dos quais classilcados como
grau de investimento #. O ranking foi elaborado com base em 20 critérios de avaliaca o, que
buscaram identilcar a qualidade e a tempestividade da disseminacédo de informa¢des macro-
econdmicas e !scais; a qualidade e facilidade de n avegacéo do site de RI; o grau de acessibili-
dade da equipe de Relacbes com Investidores; e a e! ciéncia dos canais de comunicagao entre
0s investidores e a instituicao.

No Brasil, duas instituicbes sdo responsaveis pelo relacionamento com investidores: a) O
Banco Central do Brasil, que, em sentido amplo, é responsavel pela comunicacao de temas
relacionados a politica monetaria; e b) a Secretaria do Tesouro Nacional, responsavel pela
divulgacao de temas relacionados a politica !scal e a divida publica. Pela primeira vez, as
areas de Rl de ambas as instituicdes satis!lzeram a todos os critérios avaliados, recebendo
pontuacdo maxima.

A Geréncia de Relacionamento Institucional do Tesouro Nacional tem como funcdes a
conducao de reunides periddicas com agéncias de classilcacdo de risco, a ampliacdo da
base de investidores, a promocado de transparéncia e publicidade aos atos do Tesouro
Nacional - gestor da DPF, além da promocao do programa Tesouro Direto®, dentre outras
atribuicoes.

O estudo do IIF destacou o programa de teleconferéncias trimestrais realizado pelo Tesouro
Nacional** como canal de comunicacéo essencial aos investidores, ao permitir acesso direto
as autoridades. Outro ponto considerado modelo aos demais paises foi a existéncia de um
manual para investidores estrangeiros®, o BEST Brazil’s Practical Guide, um guia pratico
para investimentos estrangeiros no Brasil, contendo regras e regulamentos para aqueles que
desejam investir no pais. O guia foi elaborado pelo BEST — Brazil Excellence in Securities
Transactions?®, uma iniciativa de diversas entidades do mercado de capitais, incluindo Te-
souro Nacional, Banco Central e Comissao de Valores Mobiliarios.

2Africa do Sul, Brasil, Bulgéria, Chile, China, Colé mbia, Coréia do Sul, Croacia, Hungria, Malésia, Marrocos, México, Peru, Polonia, Russia, Tailandia e Tunisia.
20 Programa Tesouro Direto consiste na venda de titulos publicos a pessoas fisicas pela internet. Para mais informagoes, acesse:
http://iwww.tesourodireto.gov.br/

240 cronograma de teleconferéncias pode ser acessadoem http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica  /downloads/Cronograma_port.pdf
Zhttp://lwww.tesouro.fazenda.gov.br/english/public_de  bt/downloads/Manual_investidor_estrangeiro.pdf.

2www.bestbrazil.org



AVANCOS INSTITUCIONAIS

Sistema Integrado para a Divida Publica (SID)

No ano de 2008 prosseguiram os trabalhos de desenvévimento do Sistema Integrado
para a Divida Publica (SID), projeto de suma import ancia no processo de modernizacao
continua da gestéo da divida publica, posto que possibilitara integrar as operacdes en-

tre as trés coordenacfes-gerais que compdem a Secredaria—Adjunta da Divida Publica
e consolidar sistemas menores. O sistema, composto de dez mdédulos e trinta e cinco

submodulos, abrangera, em seu escopo, o ciclo completo das principais atividades rela-

cionadas a administracéo da divida publica federal, utilizando interface web e banco de
dados relacional. As funcionalidades serdo capazes de eliminar redundancias de calcu-

los, simplilcar a extracdo de dados e a geracédo de informacdes gerenciais, consolidando
dados das dividas interna e externa, além de reduzi r, de forma consideravel, os riscos

operacionais, dentre outros beneficios.

Neste ano foram homologados e colocados em produc¢ao quatro novos submadulos, relativos
a calendario, indexadores, cenarios e o primeiro submaodulo de divida mobiliaria, permitin-
do calcular com mais rapidez, por exemplo, o Valor Nominal Atualizado (VNA) dos titulos da
divida domeéstica. A esses quatro submaoédulos se juntaram outros sete, colocados em produ-
cao anteriormente. Para o primeiro semestre de 2009, esta prevista a conclusédo da Fase |
do Projeto, quando havera a completa migracéo dos dados hoje existentes em dois sistemas
diferentes (divida interna e divida externa) para um Unico sistema integrado, ou seja, 0
SID. Também esta programado para 2009 o inicio da Fase Il do SID, que compreendera sub-
modulos referentes as atividades de gestao de risco, leildes, programacdo orcamentaria e
Inanceira, planejamento e delnicdo de estratégias, tarefas hoje dispersas em programas
especilcos e pouco integrados.

Novo Médulo na CETIPNET

Uma importante inovacgao referente ao mercado secundario de titulos publicos foi a entrada
em operacao do novo médulo de leildes de troca de NTN-B no CetipNET?".

O modulo funciona em ambiente web, o que proporcion a maior facilidade na navega-
cdo. Sua estrutura permite maior celeridade, além d e diminuir 0s riscos operacionais
em diversas etapas dos leildes, em especial na con! rmacao das propostas aceitas pelo
Tesouro Nacional.

O novo modulo € um ambiente exclusivo para os leildes do Tesouro Nacional, possuindo telas
e relatorios sobre as operacfes mais amigaveis, 0 que aumenta a agilidade no registro de
lances e permite seu acompanhamento e consulta on-line pelos participantes e pela STN,
conferindo mais rapidez na con!rmacao das propostas aceitas e reduzindo a possibilidade

de ocorréncia de falhas.

Atualmente, todos os leildes do Tesouro Nacional sdo realizados em plataformas eletrdnicas,
seja no Selic ou na CETIP. Dessa maneira, se ganha&m agilidade e transparéncia nas ofertas
publicas sendo que o novo modulo do CetipNET contribui para o alcance desses objetivos.

270 CetipNET ¢ a Plataforma de Negociagéo Eletronicada CETIP, que permite a realizagdo de diversas operagdeson-line, como a negociacéo de titulos de renda
Ixa publicos e privados e valores mobiliarios, a ¢ otagéo eletronica e leildes de colocagéo primaria o u de negociagdo no mercado secundario, facilitando a nego-
ciacéo e a integracéo das mesas de operacdo com oback-oflce das instituicdes Inanceiras.



AVANCOS INSTITUCIONAIS

Transparéncia da gestao da divida para Investidores Nacionais e Estrangeiros

Com o objetivo de aumentar a base de investidores, o Tesouro Nacional continuou a
empreender acdes para aprimorar a disseminacédo de informacdo e aumento da trans-
paréncia. A conviccado € a de que a boa comunicacéo entre os participantes de merca-

do e as autoridades é capaz de reduzir ruidos, com reflexos em melhor precificacao

dos titulos soberanos brasileiros e consequente reducéo do custo de financiamento da
Divida Publica Federal.

Com esse objetivo, foram realizadas varias apresentacfes sobre a administracdo da divida
publica no Brasil e no exterior. Algumas se destacam, como aquelas no ambito do BEST -
Brazil: Excellence in Securities Transactions , que visa a divulgar o mercado brasileiro de ca-

pitais, oferecendo aos investidores internacionais informacdes precisas e atualizadas sobre

seguranca, e!ciéncia e conlabilidade desse mercado.

Cabe notar outros eventos do tipo, como road shows sobre a administracdo da divida pu-
blica brasileira em ocasifes diversas: i) has mesmas oportunidades dos eventos do BEST,
i) quando da reunido anual do BID; e iii) quando da reunido anual do Banco Mundial e do
FMI (Fundo Monetario Internacional). Nessas ocasifes foram realizados contatos individuais
com diversas instituicdes !'nanceiras, objetivando manter a posicdo de destaque do Brasil
no mercado de divida soberana, elucidar aspectos locais importantes, entender as di!-
culdades e as necessidades dos investidores bem como incentivar a maior participacao de
nao-residentes na aquisicdo de titulos publicos domésticos. A tabela 6 mostra alguns even-
tos selecionados, ilustrando a diversidades de mercados em que Tesouro Nacional busca se
aproximar. Isso esta em linha com uma das diretrizes da administracdo da divida, no que
tange a ampliacdo da base de investidores.

Tabela 6 - Principais Eventos Internacionais com Participacdo do Tesouro Nacional

Fonte: Tesouro Nacional

O programa de teleconferéncias trimestrais com investidores contou com o apoio de insti-
tuicbes nanceiras de abrangéncia global. O objetivo do programa é prover, por meio dos
gestores da divida publica e dos responsaveis pela politica !scal, informacfes aos investido-
res que ndo acompanham de perto a evolucao dos indicadores brasileiros nem os direciona-
mentos da politica econdmica, principalmente ndo-residentes, assim como estabelecer um
canal direto entre os investidores e a alta administracéo da divida publica. Em média, essas
atividades contaram com cerca de 100 pessoas, um numero signilcativo, com participantes
distribuidos entre EUA, Europa e Asia.
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Por sua vez, com foco maior nos investidores intern os, destaca-se a realizacao de di-
versos encontros com a Associacdo Nacional dos Bangs de Investimento (Anbid) e com
a Andima. Esses encontros sao regulares, com agendgredeterminada, e se conlguram
como oportunidade de intercambio de informacgcdes com instituicdes 'nanceiras e ad-
ministradores de recursos, onde sao discutidos o fomento a novos mercados e o desen-
volvimento do Sistema Financeiro Nacional. No geral, as reunifes estdo calcadas em
participacdes em Comités (Comité de Mercado e de precilcacdo de ativos) e em grupos
de trabalho, como o que estuda mercado secundario, esquema de leildes, instrumentos
de disseminacao de informacdes e parametros de precos e taxas, além das constantes
discussdes com osdealers do Tesouro Nacional.

42



ANnexos



j ( TeEsouRONACIONAL

ANEXO | - ESTOQUE DA DPF EM PODER DO PUBLICO E DO BANCO CENTRAL
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ANEXO Il - COMPOSICAO DA DPMFi EM PODER DO PUBLICO
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ANEXO Il - TITULOS FEDERAIS EM PODER DO PUBLICO A VENCER EM 12 MESES POR TIPO DE RENTABILIDADE — DPMFi
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ANEXO IV — PRAZO MEDIO DA DPF EM PODER DO PUBLICO
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ANEXO V — CUSTO MEDIO DA DPF EM PODER DO PUBLICO, ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES
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