Tesouro
intensifica
mudanca no
perfil da divida

ambiente macroecondmico interno e

externo favordvel permitiu ao governo

continuar avancando na melhoria dos

principais indicadores da Divida Publica

Mobiliaria Federal interna (DPMFi) em

2005.Emboraadividaem poder do publico
tenha alcangado R$ 979 bilhdes, passando de 43,8% do
PIB em 2004 para 50,5% do PIB em 2005, houve
progressos em sua composicao, comredugdodoriscode
financiamento associado a esse novo perfil. J4 com
relacdo a Divida Publica Federal Externa (DPFe), seu
montante foi reduzido para R$ 177 bilhdes - queda de
11% para 9% do PIB no mesmo periodo -, com destaque
para a realizacdo, pelo governo, da inédita emissdo
externa de bonus referenciados em moeda nacional,
aproveitando a evolucdo dos indicadores de risco
soberano do pais.

As alteragdes no perfil do endividamento interno e
externo foram previstas pelo Tesouro Nacional no PAF
- Plano Anual de Financiamento — 2005, que procurou
direcionar a atuacao dos gestores da divida publica no
sentido da reducdo dos custos e riscos associados a
cambio, taxas de juros e prazos de vencimento.

No que diz respeito a divida ptblica interna, foram

cumpridas todas as diretrizes tracadas, exceto o prazo
médio, que ficou muito préximo ao intervalo minimo
definido no relatério. A meta nio foi alcancada em razao
do aumento da colocagdo de titulos prefixados no periodo,
tradicionalmente de prazos mais curtos do que os demais
papéis do governo.

A participagdo dos titulos prefixados no estoque da
divida cresceu de 20,1% em 2004 para 27,9% em 2005.
Em sentido oposto, ados papéisindexados a Taxa SELIC
recuoude 57,1% para51,8%, e ados atrelados ao cambio
caiu a patamares muito reduzidos - de 5,2% para 2,7% -
em func¢do da perspectiva e efetiva valorizagdo do real
em 2005, que diminuiu expressivamente a demanda por
hedge cambial do governo e permitiu a manutengao dos
resgates liquidos desses titulos e dos contratos de swap
cambiais. A parcela indexada a precos aumentou de
14,9% para 15,7% na mesma base de comparacao.

Essas mudangas na composi¢do da divida foram
favorecidas ndo apenas pela valorizacdo do cambio, mas
também pela estabilidade dos indices de inflacdo e a
perspectiva de queda da Taxa SELIC ao longo de 2005,
que reduziram o risco de rolagem da divida e levaram a
um recuo da estrutura a termo das taxas de juros
prefixadas no periodo.

No mercado primério da divida, a colocacdo liquida
de prefixados atingiu R$ 62 bilhdes, tendo as LTN -
Letras do Tesouro Nacional contribuido com pouco mais
de R$ 55 bilhdes e as NTN - Notas do Tesouro Nacional,
sériec F — NTN-F, com aproximadamente R$ 7 bilhdes.
No que se refere aos papéis pds-fixados indexados a
Taxa SELIC, houve forte resgate liquido, além de
diversas operacdes de compra e troca, sendo retirados do
mercado cerca de R$ 24 bilhdes em LFT - Letras
Financeiras do Tesouro. Quanto aos papéis atrelados a
indice de precos, o governo intensificou, principalmente
a partir de dezembro, as colocagdes liquidas de NTN-B,
que somaram cerca de R$ 49 bilhdes no ano. O aumento
dessa parcela da divida nao foi maior devido ao resgate
liquido de NTN-C de mais de R$ 10 bilhdes no periodo.

A estratégia de aumentar a emissdao de NTN-B em
detrimento das NTN-C, definida no PAF 2005, buscou,
mais uma vez, sinalizar ao mercado o compromisso do
governo com o sistema de metas de inflaciao baseado no
IPC-A, indexador da divida em NTN-B, e referenciar
esse segmento a um indice de precos menos volatil.

Como previstono PAF 2005, a estratégia de emissao
do Tesouro visou a aumentar o estoque de titulos
prefixados e remunerados por indices de pregos em
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Evolucao da DPMFi e da DPMFe

Divida Publica Mobiliaria Federal Interna - DPMFi Divida Publica

Mobiliaria Federal

Periodo LFT NTN LTN Cambiais BC Demais Titulos Total Externa - DPMFe

R$ bilhdes| % do PIB| R$ bilhdoes| % do PIB | R$ bilhdes| % do PIB | R$ bilhoes|% do PIB | R$ bilhdes| % do PIB| R$ bilhdes | % do PIB | R$ bilhdes| % do PIB

Dez/04 457,76 24,7 133,70 7,2 159,96 8,6 13,58 0,7 45,26 2,4 810,26 43,8 203,94 11,0
Jan 486,24 26,1 130,40 7,0 151,36 8,1 13,56 0,7 45,15 2,4 826,70 44,4 199,37 10,7
Fev 488,03 26,0 130,29 7,0 168,55 9,0 13,52 0,7 45,01 2,4 845,39 451 202,46 10,8
Mar 498,54 26,5 132,73 7,0 183,33 9,7 14,03 0,7 44,97 2,4 873,61 46,4 209,37 11,1
Abr 511,49 27,1 132,79 7,0 171,85 9,1 13,08 0,7 44,61 2,4 873,83 46,3 196,27 10,4
Mai 507,96 27,0 132,79 7,0 190,37 10,1 12,16 0,6 44,65 2,4 887,93 47 1 185,75 9,9
Jun 511,85 27,2 135,42 7,2 201,79 10,7 12,00 0,6 44,45 2,4 905,51 48,2 181,99 9,7
Jul 524,50 28,0 137,62 7,3 198,24 10,6 12,32 0,7 43,01 2,3 915,67 48,9 177,97 9,5
Ago 513,76 27,4 139,24 7,4 212,58 11,3 12,30 0,7 42,91 2,3 920,79 49,1 177,58 9,5
Set 506,21 26,8 140,09 7,4 232,61 12,3 11,67 0,6 42,64 2,3 933,22 49,4 171,68 9,1
Out 523,92 27,4 142,99 7,5 221,00 11,6 9,95 0,5 39,48 2,1 937,34 49,1 169,92 8,9
Nov 513,00 26,7 152,20 7,9 248,90 12,9 6,36 0,3 39,04 2,0 959,50 49,9 166,94 8,7
Dez/05 504,65 26,0 167,38 8,6 263,44 13,6 6,82 0,4 37,38 1,9 979,66 50,5 177,47 9,1

Fontes: Tesouro Nacional e Banco Central.

PAF 2005 e Resultados da DPMFi
Estrutura a Termo das Taxas Prefixadas (% a.a.)
Interna - DPMFi

Indicadores Dez/05
% a.a. Minimo | Maximo
30/jun/2005
19,6 - - T Estoque da DPMFi em mercado (R$ bilhdes) 979,7 940 1000
| 31/dez/04 B Prazo Médio da DPMFi (meses) 27,4 28 34
18,6 % vincendo em 12 meses 41,6 40 45
17.6 - i . Composicdo do Estoque da DPMFi (%)
Prefixado 27,9 20 30
16,6 - 31/dez/05 indice de Precos 15,5 15 20
15.6 S?Iic . 51,8 47 57
1 21 42 63 126 252 504 756 Cambio 2,7 3 5
dias (teis TR e outros 2,2 2 4
Fonte: ANDIMA. Fonte: Tesouro Nacional.
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A ANDIMA e o Tesouro
criaram o IMA,
visando suprir a auséncia
de indicadores
mais adequados
a performance das
carteiras de investimentos

detrimentodas LFT e cambiais, principalmente na segunda
metade do ano. Considerando-se o volume dos leildes de
venda por tipo de papel, descontadas as ofertas de
compra, verifica-se que, nesse periodo, mais de 55% das
emissoes foram de LTN (ante pouco mais de 47% no
primeiro semestre). As NTN-B corresponderam a 23%,
contra menos de 1% do total no mesmo periodo de
comparacdo. Quanto as LFT, houve uma forte reducio
das ofertas de leildes no periodo - de 49% do total no
primeiro semestre para apenas 19% no segundo.

O perfil dos adquirentes em ofertas publicas em 2005
reflete uma forte procura das instituicdes financeiras
estrangeiras por papéis com remuneracdo prefixada,
principalmente de prazos mais longos. Essas institui¢des
compraram quase a totalidade do volume de NTN-F
emitidonoano. Jdas nacionais destacaram-se naaquisi¢ao
das LFT e dos papéis atrelados a indices de precos. Vale
ressaltar, ainda, que parte do elevado volume emitido de
NTN-B (acima de R$ 24 bilhdes) em dezembro foi
adquirido por institui¢des estrangeiras, que compraram
36% da oferta publica, aumentando a participagdo desses
titulos na posicdo de suas carteiras proprias de menos de
1% do total em 2004 para mais de 10% ao final de 2005.

Outros dois aspectos importantes na gestao da DPMFi

no ano foram o alongamento do prazo médio em 2005 das
emissoes em ofertas publicas — quase 27 meses, ante 22
meses em 2004 — e a reducdo da concentracdo dos
vencimentos da divida em prazos mais curtos. Os titulos
a vencer em 12 e 24 meses, se comparadas as posi¢cdes
ao final de 2004 e 2005 do cronograma de vencimentos,
passaram de 46,6% e 28,2% para41,6% e 25,6% do total,
respectivamente.

Comrelacdo ao mercado secunddrio de titulos piblicos
em 2005, o volume negociado no segmento extragrupo
registradono SELIC totalizouR$ 1,9 trilhdo, contra cerca
de R$ 2 trilhdes em 2004. As LTN responderam por
pouco mais 82% do total, seguidas pelas LFT, com
15,8%. As NTN-B giraram pouco mais de 1% no
periodo, mas no segundo semestre a participagao subiu
para 2%, como reflexo da maior emissao desses papéis
no final do ano. Os negécios com NTN-C também
refletiram o comportamento da reducdo das ofertas
primdrias de titulos atrelados ao IGP-M, recuando de
1,3% do total movimentado no secundario, no primeiro
semestre, para 0,4%, no segundo.

Por fim, dentre as iniciativas para ampliar a base de
investidores e a liquidez no mercado secunddrio, a
ANDIMA e a Secretaria do Tesouro Nacional firmaram

convénio paraacriacido de novos benchmarks, nos moldes
do IRF-M - que contempla os titulos publicos federais
prefixados (LTN e NTN-F) e foi lancado em 2000, em
parceria com a BM&F. Em abril de 2005, a Associagao
passou a calcular e divulgar os IMA — Indices de Mercado
ANDIMA, familia de indices de renda fixa composta por
subindices representativos daDPMFi, aexcecdodaparcela
atrelada ao cambio. As bases de informacgdes para a
montagem do novo indicador sdo as taxas indicativas para
ostitulos publicos, divulgadas pela Associagdo napublicagdo
Mercado Secundario, cabendo a STN fornecer as
quantidades de titulos em mercado.

Composto pornove indices, 0 IMA contempla grande
parte da divida publica federal interna em mercado
(cerca de 90% em marco de 2005), subdividindo-se em
cinco indices principais: IMA-B (NTN-B em mercado),
IMA-C (NTN-C em mercado), IMA-S (LFT - com
cddigo SELIC 21 em mercado), IRF-M (LTN e NTN-F
em mercado) e IMA-Geral (indice agregado). Os indices
compostos por titulos indexados a precos (IMA-B e
IMA-C) foram ainda subdivididos em dois subindices,
sendo um com titulos de prazo menor ou igual a cinco
anos e outro com titulos de prazo superior a cinco anos.

No ambito do acordo de cooperacio firmado com a
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IMA - indice de Mercado Aberto

Fim de 2004 Fim de 2005
indice Composicéao Pesos em Numero de Pesos em Numero de
relagdo a0 | componentes | r€lacdo ao | componentes
IMA-GERAL IMA-GERAL
IMA-B 5 Todas as NTN-B de prazo menor 1,2% 2 Vencimentos 5,7% 4 Vencimentos
ou igual a 5 anos 6.122 mil titulos 36.316 mil titulos
IMA-B 5+ Todas as NTN-B de prazo maior 2,1% 6 Vencimentos 1,9% 6 Vencimentos
do que 5 anos 13.057 mil titulos 15.001 mil titulos
IMA-B Todas as NTN-B 3,3% 8 Vencimentos 7,6% 10 Vencimentos
19.179 mil titulos 51.317 mil titulos
IMA-C 5 Todas as NTN-C de prazo menor 5,0% 4 Vencimentos 2,2% 3 Vencimentos
ou igual a 5 anos 20.070 mil titulos 11.445 mil titulos
IMA-C 5+ Todas as NTN-C de prazo maior 7,1% 4 Vencimentos 5,7% 4 Vencimentos
do que 5 anos 25.478 mil titulos 26.479 mil titulos
IMA-C Todas as NTN-C 12,1% 8 Vencimentos 7,8% 7 Vencimentos
45.548 mil titulos 37.924 mil titulos
IRF-M Todas as LTN e NTN-F 23,0% 7 Vencimentos 30,3% 12 Vencimentos
174.362 mil titulos 310.810 mil titulos
IMA-S Todas as LFT (*) 61,7% 86 Vencimentos 54,2% 65 Vencimentos
199.921 mil titulos 190.066 mil titulos
IMA-GERAL | Agregado do IMA-B, IMA-C, — 109 Vencimentos — 94 Vencimentos
IRF-M e IMA-S 439.010 mil titulos 590.117 mil titulos

(*) Nao inclui as LFT-A e LFT-B. Fonte: ANDIMA.

ANDIMA, foi criada também uma Comissao Consultiva
— integrada por especialistas de diversas institui¢cdes
financeiras —, encarregada de estruturar a metodologia a
ser empregada na construgdo dos novos benchmarks.
Segundo avaliacdo do préprio Tesouro, a criagdo de
novosreferenciais visaa suprira auséncia de indicadores
adequados no mercado para a mensuracdo da
performance das carteiras de investimento.

Dada a sua representatividade, além de servir como
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parametro de desempenho, o IMA facilita o
acompanhamento das movimentagdes ocorridas no
mercado de titulos publicos - oriundas de resgates,
colocacdes, trocas, oscilagcdes nas taxas e todas as
demais operacdes realizadas -, que podem influenciar o
comportamento das carteiras de investimento. Neste
sentido, a estratégia de gestdao da divida publica adotada
aolongo de 2005 gerou reflexos imediatos naevolugdoda
composi¢do do IMA-Geral, que ao final do ano passou a

contemplar em sua carteira cerca de 93% da divida
publica em mercado.

Assim, no decorrer do ano, houve um aumento
expressivo das participagdes do IRF-M e do IMA-B,
traduzindo a estratégia do Tesouro de aumentar a
participagdo das parcelas prefixadas e indexadas aindices
de precos na divida. Estes indices, que representavam
respectivamente, 22,95% e 3,28%, do IMA-GERAL no
final de 2004, terminaram 2005 com 30,33% e 7,64% da
carteira total.

O IMA-B foi o subindice do IMA cuja carteira a
mercado registrou o maior crescimento em 2005: cerca
de200%, alcangando R$ 69,3 bilhGes no final do ano, ante
R$ 23,2 bilhdes no mesmo periodo de 2004. As emissdes
de NTN-B ofereceram vértices mais curtos de
vencimentos (15/5/2007 em junho e 15/8/2008 em
setembro) a partir da segunda metade do ano, causando
uma reducio da duration da carteira de 1.860 dias tteis,
por ocasido de seu lancamento, em abril, para 1.065 dias
uteis no final do ano. Nesse periodo, o IMA-B 5 passou
de 37% para 74,5% da carteira do IMA-B.

Cabe destacar, ainda, a queda da participagdo do
IMA-C e do IMA-S no IMA-Geral. As carteiras desses
indices, que no fechamento de 2004 representavam 12,05%



Evolucao da Composicao do IMA-GERAL em 2005 (%)

Evolucao da Composicao
do IMA-B em 2005

| IMA-S IRF-M W IMA-C NN IMA-B |
3,3 7,6
12,1 7,8
23,0 30,3
61,7 54,2
T T T T T T T T T T T 1
Dez/04 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov  Dez/05

Fonte: ANDIMA.

e 61,71% do IMA-Geral, respectivamente, encerraram
2005em7,82% e 54,22%, refletindo aintensidade do ajuste
na estrutura da divida puiblica interna ao longo do ano.
No que tange aos retornos de cada componente do
IMA-Geral, que fechou 2005 com rentabilidade de
18,19%, ¢ importante ressaltar que os indices
compostos por titulos corrigidos pela Taxa SELIC e
prefixados (IMA-S e IRF-M) registraram as maiores
variagdes acumuladas: 19,71% e 19,54%,
respectivamente. Tal desempenho deveu-se a reducao
observada nas curvas de juros pré e pos-fixadas, que
garantiram a esses papéis rendimentos diferenciados
das taxas de curto prazo (DI e SELIC). Os retornos do
IMA-B e do IMA-C (e seus respectivos subindices 5
e 5+), por sua vez, ficaram abaixo da carteira do IMA-
Geral e das taxas de curto prazo, em virtude da

| IMA-B 5 IMA-B5+ |

Dez/04 Dez/05

Fonte: ANDIMA.

trajetéria da inflacdo e da expectativa de tendéncia
dos juros reais no decorrer de 2005.

Essa tendéncia, no entanto, comecou a apresentar
movimentodereversdono final do ano,com o aumentodas
colocagdes primdrias e do giro no mercado secunddrio de
titulos atrelados ao IPCA. Vale ressaltar que a constru¢ao
da estrutura a termo de juros para prazos mais alongados,
tanto prefixada como referenciada a indices de precos, e
aelevacdo do volume negociado desses papéis permitem
ao mercado segregar fatores de risco e interpretar, com
maior precisio, as expectativas de juros reais e de inflacao
futuras, bem como as medidas de prémios embutidos no
que se refere aos erros de projecoes.

Para 2006, a expectativa é de alongamento do prazo
dadividaeintensificacdo damudangcaem suacomposicao,
com aumento da parcela prefixadae atrelada a indices de

precos, e reducao significativa da participac¢do dos pds-
fixados de curtissimo prazo, caso dadividainterna atrelada
aocambio, que terd apenas um inico vencimento no final
do ano. Tal objetivo deve ser alcancado por meio do
aumento da presenca dos investidores estrangeiros nesse
mercado, melhorando o custo do financiamento do
Tesouro.

Quanto a DPFe, o Tesouro assumiu em 2005 o lugar
do Banco Central na atribuicdo de gerir as operacdes
primdrias de titulos no mercado externo, consolidando a
administracdo de toda a divida publica federal. A
necessidade de recursos para financiamento da divida no
periodo, de US$ 6 bilhdes, foi completamente supridaainda
emjunho,tendoo governoiniciado, jadno segundo semestre,
as captagdes referentes ao financiamento da divida para
o biénio 2006/2007, estimado em US$ 9 bilhdes. Nesse




Evolucao das Emissoes de DPFe

Titulos Data de To:’as|$em P;ar:o Yield |Spreadi EMI:L BR
Langamento milhdes Anos (%) Lancamento
2005
Rentabilidades (0/0) Acumuladas em 2005 Global 2019 10/5/2004 1.000 15 9,15 492 445
Global 2014* 3/12/2004 500 10 8,24 398 411
"~ | Euro 2015 20/1/2005 650 10 7,55 3982 433
Global 2025 31/1/2005 1.250 20 8,90 431 417
s00 _ 1971 1954 1904 19,00 18.19 Global 2015 28/2/2005 | 1.000 10 7,90 353 391
18,0 ’ Global 2019* 10/5/2005 500 14 8,83 458 420
16.0 Global 2034* 25/5/2005 500 29 8,81 440 427
140 | Global 2015* 21/6/2005 600 10 7,73 363 407
120 | Total 2005 6.000
Meta PAF-2005 6.000
10,0 2006/2007
8.0 Global 2025* 6/9/2005 1.000 20 8,52 417 399
6,0 Global BRL 2016 | 19/9/2005 1.479 10 12,75 — 364
4.0 Global 2015* 9/11/2005 500 10 7,77 312 347
2,0 | Global 2034* 29/11/2005 500 28 8,31 363 349
0.0 | ‘ ‘ Total 2006/2007 3.479
IMA-S IRF-M  Taxa DI IMA- IMA-B5+ IMA-B IMA-B5 IMA-C5 IMA-C IMA-C 5+ Meta 2006/2007 9.000
SELIC CETIP GERAL

Fontes: ANDIMA, BC e CETIP.

sentido, os nimeros positivos do Balanco de Pagamentos
e amanutengao de superdvits primarios dadividaacimada
propriametaestabelecida pelo governo federal facilitaram
o alongamento e a redug@o do custo dos financiamentos,
dada a percep¢do do mercado internacional de queda do
risco-pais. Vale destacar, no periodo, a inédita emissao de
bénus em moeda nacional, que captou quase US$ 1,5
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" Em pontos-base (moeda local), apurados na data do langamento.
2 Spread sobre Deutsche Premio Bond 2015. * Emisséo por reabertura. Fonte: Tesouro Nacional.

bilhdo, com vencimento em dez anos, e a troca parcial
(80%) do estoque de C-Bond - titulo mais liquido e volatil
da divida externa brasileira - que vencia em 2014, por um
titulo Global (A-Bond) com vencimento em 2018.

Em 2006, diante da expectativa de manutencio do
cendrio externo favordvel, o governo nao deverd ter
dificuldades para cumprir as diretrizes de financiamento

dadividaexterna, buscando reduzir seus custos e alongar
seus prazos.

Dalton Boechat e Marcelo Kucuruza Mehl
Analistas Econdémicos





