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QTESOURONACIONAL Apresentacgao

A solidez da politica fiscal em 2003 e sua consisténcia intertemporal foram
essenciais para a superacdo da crise de 2002 e a ameaca que ela repre-
sentava para as possibilidades de crescimento do Brasil. O compromisso
com a responsabilidade nas contas publicas e o cumprimento dos contratos
permitiu que o Brasil superasse a retragdo dos investidores observada em
2002, assim como o risco de inflacdo que emergiu na esteira do choque
cambial ocorrido naquele ano. Ao comecar 2004, o pais, com o auxilio da
responsabilidade fiscal, do controle da inflacdo, da manutencédo do cambio
livre, além de importantes reformas estruturais e institucionais, que ja contri-
buem para a melhora da eficiéncia do setor produtivo, conseguiu reunir 0s
ingredientes fundamentais para a recuperacdo da atividade econdmica, o
aumento da taxa de investimento e poupanca. Com isso, 2004 anuncia-se
como um ano de significativo crescimento econdmico, a que outros deveréo
se seguir. Temos confianga que esse é o caminho para reduzir a miséria e a disparidade de renda,
inclusive regional, e dar um padrdo de vida adequado para todos os brasileiros.

Dentro dessa estratégia, o Governo continuara a conduzir a politica econémica de forma segura,
garantindo as condicdes fiscais para a reducdo da divida publica, e estimulado a confianca dos
investidores, o que permitira diminuir o custo da divida publica de maneira duradoura. O éxito desse
esforco é essencial para reduzir o prémio de risco que ha anos pesa sobre a economia brasileira.

O Relatorio Anual da Divida Publica — 2003, aqui apresentado, reflete essa confianga, que permitiu
avancos significativos na composi¢édo da divida publica, na reducé@o dos riscos financeiros e de
refinanciamento. Merece especial mencéo o sucesso do Tesouro Nacional com respeito as metas
gue se imp6s ho momento da publicacdo do Plano Anual de Financiamento - PAF 2003. Se aparen-
temente ambiciosas no momento em que foram anunciadas, essas metas demonstram a firme
determinacdo do Tesouro Nacional de aproveitar e estimular, de maneira profissional e consistente,
todas as oportunidades oferecidas pela melhora das perspectivas fiscais do Pais, assim como o
desenvolvimento dos mercados de titulos publicos.

O Relatorio Anual revela de forma detalhada a importancia das medidas adotadas para se supera-
rem obstaculos financeiros e institucionais a eficiente gestéo do financiamento puablico. Em particu-
lar, as ac6es do Tesouro Nacional na esteira da politica fiscal e das reformas permitiram reduzir a
vulnerabilidade da economia a choques externos e dar maior clareza ao horizonte financeiro da
divida pablica mediante, por exemplo, a forte reducdo no volume de titulos cambiais e 0 sucesso em
aumentar significativamente a proporcao de papéis com juros prefixados. A ampliacdo do programa
Tesouro Direto, por seu turno, além de proporcionar novos instrumentos ao poupador, € mais um
passo para resgatar a cidadania, ao permitir a cada brasileiro financiar diretamente as acdes do
Governo Federal.

Os resultados apresentados nesse Relatorio sdo, assim, mais uma indicagado de que estamos re-
construindo a confianca na solidez da economia brasileira, permitindo que 2004 possa ser um ano
de colheita dos frutos gerados por esse bom trabalho.

Antonio Palocci Filho
Ministro da Fazenda
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O Relatério Anual da Divida Publica, ora apresentado, € mais uma manifestacdo do trabalho para
aumentar a previsibilidade e transparéncia da atuacéo do Tesouro Nacional do Brasil. Ele propde uma
andlise retrospectiva do gerenciamento da Divida Publica Federal — DPF em 2003, permitindo discutir
o0 processo de definicbes dos objetivos e metas desse gerenciamento, inclusive em termos de recursos
humanos e tecnolégicos, e seus resultados. Anteriormente, essa funcao era exercida pelo Plano Anual
de Financiamento — PAF, mas optou-se por legar exclusivamente ao PAF a atividade de apresentar as
diretrizes, o planejamento e as metas para a gestdo da DPF no ano que se inicia.

O ano de 2003 ofereceu um importante desafio para a administracdo da divida publica brasileira, por
ser um ano de mudanca de governo e seguir-se a um periodo de turbuléncia nos mercados financei-
ros. No entanto, a postura firme do governo na area fiscal e monetaria, e alguns sinais na area
econdmica mais ampla, contribuiram para que se comecasse a alongar o horizonte das decisdes de
investimento, aumentando, assim, a demanda pelos titulos da divida puablica brasileira. A politica do
governo permitiu que as taxas de juros reais caissem para 0s mais baixos niveis em muitos anos, e
o indice de risco-pais alcangasse os patamares mais baixos dos Ultimos cinco anos, levando o
desempenho das principais variaveis financeiras do pais a excederem aqueles da maioria dos
paises emergentes.

A leitura desse Relatoério da-se melhor a luz do entendimento de que o objetivo da gestédo da Divida
Publica Federal € minimizar os custos de financiamento no longo prazo, assegurando a manutencao
de niveis prudentes de risco, e atentando-se para o bom funcionamento do mercado de titulos publi-
cos. Para esse propdsito, ao considerarmos 0 gerenciamento integrado dos ativos e passivos que
direta ou indiretamente afetam a DPF, as diretrizes de manter o percentual vencendo no curto prazo
em niveis considerados confortaveis, reduzir a participacdo das dividas indexadas a variagcdo cambi-
al e a taxa basica de juros e aumentar a participacao das dividas prefixadas e remuneradas por
indices de inflacao, tém sido adotadas, por adequadas.

O planejamento para o0 ano de 2003, divulgado em fevereiro passado, definiu as estratégias para a
DPF considerando essas diretrizes, como é mostrado ao longo desse Relatério, que também evi-
dencia a qualidade dos resultados alcancados. Estes incluem a reducéo da participacao da divida
remunerada ao cambio na Divida Publica Mobiliaria Federal interna — DPMFi, de 22,4% em dezembro
de 2002 para 10,8% ao final de 2003, com a participacao dos titulos prefixados aumentando de 2,2%
para 12,4% no mesmo periodo. Por seu lado, o prazo de emisséo das Letras do Tesouro Nacional -
LTN aumentou para até 18 meses. Langou-se também uma nova série de titulos prefixados (Notas
do Tesouro Nacional, série F, NTN-F) de 4 anos, constituindo-se nos titulos prefixados mais longos
emitidos na historia recente do Brasil.

O Tesouro Nacional também tomou medidas para aumentar a liquidez do mercado secundario de
titulos publicos enquanto ampliava o acesso ao programa de venda direta de titulos publicos pela
internet (conhecido como Tesouro Direto). A implementacéo do novo sistema de “dealers” de titulos
publicos estabeleceu critérios que valorizam mais a participacdo nos mercados primario e secunda-
rio de titulos emitidos pelo Tesouro, construindo-se, assim, sobre a base da sa concorréncia no setor
financeiro, suporte para o aumento da eficiéncia e inovacao. Por seu lado, a aproximacéo do Tesouro
com entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar contribuiu para o sucesso do
programa de emiss&o de titulos indexados ao indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA (NTN-
B). O aumento da variedade de titulos, sem prejuizo do estabelecimento de firmes “benchmarks” de
vencimento, tem sido outro fator permitindo uma melhor composicao da divida.

Como Secretario desse 6rgdo composto por homens e mulheres com alta qualificacao e dedicacao
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a sua missao, vejo com grande satisfacdo também os avancos institucionais ocorridos em 2003, em
termos da estrutura organizacional, processos de decisdo e mecanismos para a avaliacdo e controle
do risco. Esse esforco de aprimoramento permite que se aproveitem plenamente as condi¢des ofe-
recidas pela politica econdmica, assim como os reflexos da evolugcédo das condi¢cdes dos mercados
internacionais, cuja traducéo da-se pelo menor peso da divida publica sobre a economia, favorecen-
do assim o desenvolvimento.

Joaquim Vieira Ferreira Levy
Secretario do Tesouro Nacional
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Sumario Executivo

O Relatério Anual da Divida Publica — 2003 prové uma analise retrospectiva do gerenciamento da
divida ao longo do ano passado. Nele séo abordados a evolucdo das expectativas com relacao aos
cenarios macroeconémicos, as estratégias e as medidas adotadas, os resultados alcancados em
relacdo aos objetivos anunciados no Plano Anual de Financiamento (PAF) — 2003 e os avangos
institucionais que o Tesouro Nacional apresentou no decorrer do ano.

Em 2003, o gerenciamento da divida publica complementou a politica fiscal, assegurando as condi-
¢Oes para o financiamento do Tesouro ao menor custo dentro de uma politica de prudéncia, com
vistas a reducao da vulnerabilidade do setor publico. Esse objetivo viu-se apoiado — como explicado
no PAF 2003 — em medidas que visavam aumentar a liquidez dos titulos publicos e a previsibilidade
dos objetivos associados a administracdo da divida publica.

O ano de 2003 caracterizou-se por forte mudanca nas expectativas dos mercados financeiros com
respeito ao Brasil e seu desempenho fiscal. Ao final de 2002, o grau de incerteza presente no ambi-
ente econdmico refletiu-se na proliferacéo de cenarios de stress, aos quais se associavam probabi-
lidades significativas de ocorréncia. A postura firme do novo Governo no inicio de 2003, no entanto,
levou a reavaliacédo da probabilidade desses cenarios e a significativa melhora das expectativas para
a economia. O PAF 2003 foi construido dentro desse ambiente de transicdo e de incerteza com
respeito ao cenario internacional, principalmente com relacdo a crise no Oriente Médio.

A elaboragdo do PAF 2003 fundamentou-se em um cenario basico, em relagdo ao qual considera-
ram-se diferentes alternativas no ambiente internacional e distintas gradacdes de credibilidade, atri-
buidas pelo mercado, a conducao da politica econdmica pelo novo Governo, e seus possiveis refle-
X0s na dinamica das taxas de juros. A despeito disso, todos 0s cendrios incorporaram a expectativa
do cumprimento das diretrizes de politica econdmica, principalmente aquelas voltadas para a estabi-
lidade, anunciadas no inicio do Governo. Em retrospecto, a trajetéria derivada das hip6teses do cenério
bésico mostrou-se condizente com a verificada ao longo de 2003.

As principais diretrizes estabelecidas no PAF 2003 indicavam o alongamento dos prazos médios de
emissdo dos titulos publicos, o gradual declinio do percentual de divida vincendo em 12 meses e 0
desenvolvimento adicional da estrutura a termo de taxa de juros prefixada e de indice de precos,
assim como a ampliacao desses titulos na composi¢do da divida. Também se deu énfase ao pro-
cesso de harmonizacdo do controle de risco agregado da divida, tendo as proje¢cfes estabelecidas
no PAF 2003 focado, pela primeira vez de maneira sistemética, tanto a Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna — DPMFi, quanto o conceito mais amplo de Divida Publica Federal — DPF que inclui
tanto as dividas interna quanto a externa.

Para alcancar essas diretrizes, foram implementadas pelo Tesouro Nacional medidas tanto sob a
Otica da oferta, quanto sob a otica da demanda. No lado da oferta de titulos puablicos, o Tesouro
Nacional, como exclusivo fornecedor primario desses ativos, valeu-se de sua capacidade de poder
agir diretamente sobre o mercado, consolidando prazos de vencimento, dando maior ordenamento
as emissdes e oferecendo novos tipos de titulos, bem como ampliando o controle do risco de
refinanciamento e a implantacdo de um novo sistema de dealers.

No lado da demanda de titulos, o Tesouro Nacional ndo possui a mesma autonomia, necessitando
coordenar com 0s investidores e com 0s demais agentes suas propostas de acdo. Assim, diversas
iniciativas foram tomadas para promover o aumento da base de investidores e o estimulo a negoci-
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acao no mercado secundario. Em termos gerais, tanto as medidas do lado da oferta quanto do lado
da demanda procuram aprofundar a liquidez do mercado de titulos publicos.

No sentido da oferta, os vencimentos dos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional foram mais
concentrados e de prazos mais longos, guardando, evidentemente, as peculiaridades dos titulos
pés-fixados e prefixados. Procurou-se, também, reduzir a indexacéo da divida, e pela primeira vez
fez-se uso de titulos prefixados com pagamento de cupom, permitindo a extensdo do prazo desse
tipo de papel para 4 anos. Além disso, o saldo de caixa do Tesouro foi recomposto, recuperando-se
as perdas verificadas na segunda metade de 2002, observando-se, evidentemente, as limitacbes
impostas pelo orgamento publico da divida.

Destaca-se, também, como medida do lado da oferta, a implantacao de um novo sistema de dealers,
tendo o peso das negocia¢gfes com titulos publicos nos mercados primario e secundario como crité-
rio para escolha dos agentes a operar diretamente e com exclusividade com o Tesouro Nacional e o
Banco Central. Criaram-se dois grupos: o de Dealers Primarios, que lidam com as ofertas primarias
e operacdes de money market, e o de Dealers Especialistas, voltados para operacdes no mercado
secundario. Essa divisdo permitiu o estabelecimento de regras quantitativas e qualitativas diferenci-
adas para os grupos, aumentando o volume de negdcios e a eficiéncia do sistema.

Como medidas do lado da demanda, o Tesouro Nacional procurou, em termos gerais, a ampliacdo e a
diversificacdo da base de investidores. Nesse sentido, destaca-se a aproximacgéo do Tesouro Nacional
com entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, que s&o tradicionais demandantes
de titulos publicos com prazos mais longos. Foram realizadas diversas reuniées com essas entidades,
e destas surgiu um conjunto de possiveis medidas para estimular investimentos, em linha com os
objetivos de gerenciamento de ativos e passivos das entidades e com as diretrizes da administracéo
da divida publica. Essa aproximacao contribuiu para o amplo sucesso do programa de emisséo de
titulos indexados ao indice de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA (NTN-B), bem como para a eficaz
implementacao de um programa regular de resgates antecipados desses titulos e daqueles indexados
ao IGP-M (NTN-C), com o intuito de estimular a liquidez desses instrumentos de longo prazo.

A valorizagdo do Programa Tesouro Direto — venda de titulos diretos ao publico pela internet — tam-
bém se destacou em 2003. Em particular, houve um aumento significativo nas vendas de titulos e no
namero de investidores cadastrados no programa, na esteira de uma campanha de publicidade
iniciada em setembro—ainda que a comunicagdo do Tesouro com a imprensa e interessados tenha
garantido a expanséo do programa ao longo de todo o ano.

Os objetivos especificos do PAF 2003, em termos da composicao da divida e alongamento de pra-
zos também tiveram sucesso, como demonstrado no quadro abaixo. O percentual da divida vincendo
em 12 meses da DPMFi, por exemplo, caiu de 40,7% para 35,3%, enquanto a participagdo dos titulos
prefixados, quase desprezivel no comego do ano, alcangou 12,5%, acima do centro do intervalo de
5%-15% do total da divida, projetado pelo PAF 2003. Os desvios, de modo geral, refletiram
desenvolvimentos favoraveis. A propor¢cdo maior do que projetada de papéis indexadas a SELIC, por
exemplo, € o espelho de uma redugéo mais rapida do que a esperada da proporcao de divida indexada
ao cambio. Por outro lado, o intervalo do prazo médio de emissao ficou abaixo do esperado ndo tanto
por for¢ca do mercado, mas devido as emissdes de CVS! terem se dado a um ritmo abaixo do previsto,
em funcdo do rito de assuncdo desses passivos contingentes haver levado mais tempo do que o
inicialmente estimado.

1 Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional no ambito da renegociacéo das dividas advindas do Fundo de Compensacéo de VariagGes Salariais — FCVS,
remanescentes da liquidagio de contratos de financiamento habitacional.
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Com relagdo ao percentual vincendo em 12 meses, cabe ressaltar que, nas estatisticas apresenta-
das até dezembro de 2003, em relatérios sobre a DPMFi, os vencimentos dos proximos 12 meses
nao incluiam os fluxos referentes aos cupons de juros. Como se entende que a metodologia mais
adequada deveria incluir tais vencimentos, uma vez que estes também representam necessidade
de financiamento, ajustou-se a estatistica de modo a considerar tal alteracéo. A partir deste relatorio,
essa nova metodologia sera utilizada para o célculo e divulgacao do percentual de vencimentos em
12 meses.

Resultados para a Divida Puablica Mobilidria Federal Interna - DPMFi (2003)

) PAF-2003
Indicadores fene 9z Minime Mixime
Estoque da DPMFi em mercado (RS bi) 623.2 7314 690,0 7500
Prazo Médio da DPMF (meses) 33.2 313 340 IR0
Yovencendo em 12 meses® 411 353 35,0 40,0
Composi¢io do Estoque da DPMEF
Prefixado (%) 2.2 12,5 5.0 15.0
Selic (%) 60,8 61,4 520 60,0
Cambio (%) 224 10,8 13,0 220
indice de Precos (%) 12,5 13.6 12,0 18.0
TR ¢ outros (%) 2.1 1.8 20 4.0

* Nova metodologia que inclui nos vencimentos em 12 meses o5 cupons de juros, Pela metodologia anterior, os valores
observados foram 38,9% ¢ 33,4% para dezembro de 2002 ¢ 2003, respectivamente.

Fonte: STN/COGEP

Resultados para a Divida Pablica Federal - DPF (2003

PAF-2003
dez/02 dez/D3 Ik e
Indicadores Minimao Miaximo
Estoque da DPFem mercado (RS bi) R93 3 Op5 8 Q40,0 1020,0
Prazo Médio da DPF (meses) 42,6 39,0 41,0 45,0
Yevencendo em 12 meses = 34,6 30,7 31,0 36,0
Composicio do Estoque da DPF
Prefixado 1.5 9.5 4.0 1,0
Selic 424 46,5 38,0 44,0
Cambio 458 324 36,0 45,0
Denominado 30,2 24,3 - -
Referenciado 15,6 8.2 - -
indice de Precos 5.8 10.3 9.0 13,0
TR e outros 1.4 1.4 1,0 30

* Nova metodologia que inclui nos vencimentos em 12 meses o5 cupons de juros, Pela metodologia anterior, os valores
observados foram 32,7% e 28, 7% para dezembro de 2002 e 2003, respectivamente.

Fonte: STN/COGEP

Para alcancar os resultados analisados no presente relatorio, o Tesouro Nacional tem impetrado
sérios esforcos de desenvolvimento institucional, buscando aperfeicoar sua capacidade de
gerenciamento da DPF. Treinamentos especificos, assim como a educacao geral, tém sido estimu-
lados e sao parte integrante das atividades dos servidores da area, dos quais significativo niimero
tém formag&o de mestrado ou doutorado em economia, financas ou areas afins, concluida ou por
concluir. Durante o ano de 2003 também foram realizadas importantes inovagdes na mesa de opera-
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¢Oes, dinamizando o contato com os dealers e favorecendo o processo de tomada de decisdo. Além
disso, desenvolveu-se com sucesso 0 Projeto de Fortalecimento do Gerenciamento Fiscal e Finan-
ceiro — PROGER, de grande amplitude, que envolveu a contratacdo de consultores especializados
com o apoio do Banco Mundial e encontra-se em adiantada fase de implementacdo. Esse projeto
visa consolidar a estrutura organizacional e refor¢car a governanca do Tesouro Nacional, implantar e
aperfeicoar os mecanismos de andlise de riscos, integrar e aprimorar 0s sistemas de registro, ana-
lise e informacg@es atualmente existentes, e melhorar a formulacao de estratégia de financiamento de
médio e longo prazos.

Relatério Anual da Divida Publica 2003 12
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Em linha com as diretrizes da atual politica eco-
ndémica do Governo e visando proporcionar mai-
or transparéncia na gestdo do setor publico, o
Tesouro Nacional decidiu lancar o Relatorio Anu-
al da Divida Publica para 2003. Esse documento
tem por objetivo analisar o gerenciamento da di-
vida realizado no ano passado. Anteriormente
esse papel era desempenhado pelo Plano Anual
de Financiamento - PAF, que além de uma anali-
se retrospectiva, trazia o planejamento da divida
para 0 ano seguinte. A partir de 2004, pretende-
se que a analise do ano anterior seja feita pelo
Relatério, legando ao PAF a tarefa exclusiva de
elaborar as perspectivas da conducao da divida
publica para o ano que se inicia. Nesse sentido,
o Relatdrio é subdividido em quatro se¢ées, quais
sejam: Evolucéo das Expectativas em 2003, Ad-
ministrac@o da Divida Publica, Resultados Alcan-
cados e Avancos Institucionais.

A primeira secdo analisa a evolugdo das expec-
tativas ao longo de 2003, tomando como base os
cenérios considerados no PAF deste ano. A ana-
lise das expectativas de 2003 aborda as mudan-
¢as de percepcéo em relacdo aos principais in-
dicadores fiscais e monetéarios, fatores
condicionantes para a conducéo da estratégia de
financiamento do Tesouro Nacional no decorrer
do ano. Ressalta-se a progressiva melhora nas
perspectivas de mercado com relacdo ao ambi-
ente macroecondémico, resultado da conducéo
austera da economia realizada pela nova admi-
nistracéo federal.

Na sec¢do seguinte, o Relatério Anual sumariza
as principais medidas adotadas em 2003 no que

concerne a administracao da divida publica. Divi-
diu-se a secdo para a apresentacdo das medi-
das que impactam diretamente a oferta de titu-
los publicos, sobre as quais o Tesouro Nacional
possui autonomia, e a apresentacao das medi-
das relacionadas a demanda, nas quais a agédo
do setor publico € limitada. Do lado da oferta des-
tacam-se a criacdo de emissbes de referéncia
(benchmarks) para os titulos publicos, com con-
centracdo de vencimentos, e a introdug&o do novo
sistema de agentes negociadores da divida pu-
blica (dealers). Sob a 6tica da demanda, ressal-
tam-se a ampliacdo da base de investidores e o
estimulo & negociacdo no mercado secundario.

Aterceira secdo compara o previsto pelo PAF para
2003 com os resultados alcancados. Os resulta-
dos demonstram evolugédo bastante positiva na
administracdo da Divida Publica Federal — DPF
em 2003, especialmente com a reduc¢ao do risco
cambial, e do percentual vincendo em 12 meses,
gue por sua vez traduziu-se em uma significativa
reducéo do risco de refinanciamento da DPF.
Também cabe destacar o aumento da participa-
cao de titulos prefixados e indexados a indices
de precos, em sintonia com as diretrizes do PAF.
A secao também apresenta quadro com a
evolugdo do gerenciamento integrado de ativos e
passivos (GAP) em 2003.

Por fim, na quarta secéo, é realizado sumario com
0S avancos institucionais que o Tesouro Nacio-
nal vem atingindo recentemente, com especial
atencao para 2003. Tais avanc¢os auxiliaram, em
grande medida, o alcance dos resultados positi-
vos obtidos ao longo do ano. Nesse sentido des-
taca-se o Projeto de Fortalecimento do
Gerenciamento Fiscal e Financeiro — PROGER.

Relatério Anual da Divida Publica 2003
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Secdo 1: Evolucao das Expectativas em
2003

A presente segdo toma como base o0s cenarios
utilizados tanto na formulacao da estratégia de
financiamento para 2003, quanto na determina-
¢ao, no Plano Anual de Financiamento - PAF, dos
indicadores da divida a serem atingidos ao final
daquele ano. Esses cenarios, especialmente no
gue se refere ao cenario basico, procuraram re-
fletir a distribuicdo de percepg¢bes do mercado
ao momento de formulagcdo do PAF, capturadas
pelas principais variaveis econdmicas e
projecdes publicadas pelo Banco Central e outras
instituicoes.

A construcdo dos cenarios para o PAF

E interessante notar que o grau de incerteza pre-
sente no ambiente econémico ao final de 2002
implicava grande dispersdo de expectativas e a
ponderacgéo, por muitos, de cenarios focados em
situagOes de stress, tornando relativamente difi-
cil estabelecer um cenario consensual de mer-
cado para 2003.

Grdfico 1
Evolugdo das Expectativas DI Futuro:Swap 360

Fonte: Reuters

A postura firme do novo Governo no inicio de 2003,
no que tange a austeridade fiscal e ao crescimento
econdmico sustentado, suscitou rapida alteracéo
na percepcdo dos agentes sobre o desempenho
futuro da economia. Nos dois primeiros meses do
ano, analises de mercado atribuindo probabilidade
significativa a cenarios de crise se retrairam
sensivelmente, e as expectativas de analistas de
mercado foram revistas positivamente — 0 que

implicou em mudanca progressiva nas projecdes
e, conseqlientemente, nas curvas de juros.

Neste sentido, 0os cenarios que serviram como
referéncia para a elaboracéo do PAF 2003 parti-
ram de variag6es sobre um cenario basico, as
quais consideravam diferentes alternativas no
front externo e distintas gradacbes de
credibilidade, atribuidas pelo mercado, a condu-
cao da politica econémica pelo novo Governo, ndao
obstante todos os cendrios incorporarem a
premissa de continuidade das diretrizes de politi-
ca econdmica. Todos os cenarios também con-
sideraram a ocorréncia do conflito no Oriente
Médio, variando sua duragéo e a intensidade de
seus efeitos sobre a dindmica econémica global.

O cenario basico apresentava comportamento
favoravel, porém conservador, das principais va-
riaveis econbmicas e financeiras. O cenario em
foco supunha que as acdes de governo, em linha
com o compromisso de estabilidade econdmica,
intensificariam a credibilidade na politica econ6-
mica. Ademais, no front externo, o conflito no
Oriente Médio seria curto e bem sucedido, pro-
vocando apenas aumento pontual na volatilidade
do 1° trimestre.

A premissa de estrito comprometimento com as
condicdes de estabilidade, inclusive de precos,
explica a hipotese da manutencao de elevada taxa
de juros durante o primeiro trimestre do ano. Em
contrapartida, a firme melhora na percepcédo dos
fundamentos permitiria, j& no segundo trimestre,
trajetéria de queda dos juros, que seria intensifi-
cada no segundo semestre. A inflagdo apresen-
taria trajetéria declinante, dada a manutencéo da
politica monetéria restritiva, mas permaneceria
acima da meta ao final do periodo, em
consonancia com previsdes do mercado. A taxa
de cambio sofreria valorizacdo frente aos pata-
mares alcancados no dltimo trimestre de 2002,
mas terminaria um pouco acima de R$ 3,0/US$.

O cenario basico pressupunha que a
dinamizagdo da economia dos EUA ocorreria
mais cedo, com o Federal Open Market
Committee - FOMC elevando a taxa de referéncia
ao final do 1° semestre, e que 0s precos do

Relatério Anual da Divida Publica 2003
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petréleo assumiriam trajetéria rapida de queda,
convergindo para patamares de precos anteriores
a 2002.

Dentre os demais cenérios considerados, uma
possibilidade contemplava que o mercado vies-
se a avaliar que a queda projetada na taxa de
juros se desse em ritmo e magnitude acima do
considerado prudente, deflagrando um principio
de crise de confianga, revertida por ajustes na
trajetoria dos juros.

Outra consideracao refletida em alguns cenarios
foi a possibilidade de uma crise no cenario exter-
no, em decorréncia do prolongamento do conflito
no Oriente Médio até o segundo semestre. O
decorrente comprometimento das contas exter-
nas e o0 aumento da aversao ao risco colocariam
fortes restricdes a trajetoria de melhora domésti-
ca e teriam impacto sobre as principais variaveis,
como o cambio.

Uma vez que ndo se supunha ruptura com as
diretrizes de politica econdmica estabelecidas,
tais cenarios implicariam, em grau diferente, res-
postas por parte do Governo, levando-o, por exem-
plo, a aumentar as taxas de juros acima do
patamar observado no cenario basico.

Evolugcdo das expectativas a luz dos even-
tos

O cenario efetivamente concretizado mostrou-se,
afora os indicadores de atividade, melhor do que
0 suposto no cendrio basico, tanto na sua evolu-
¢do como nos valores acumulados no ano.

O primeiro trimestre de 2003 pode ser carac-
terizado pela atuacéo do Governo para consolidar
0S compromissos com a austeridade fiscal, o re-
gime de metas de inflagdo e o aprimoramento
institucional. As principais medidas nesse senti-
do foram o aumento da meta de superavit prima-
rio de 3,75% em 2002 para 4,25% do PIB em
2003, a elevacgéo da taxa de juros até 26,5% a.a.
e a retomada das reformas previdenciéria e tri-
butaria.

Neste trimestre, mesmo com a demonstragéo de

empenho do Governo em seguir o modelo de
metas de inflacdo, a inércia inflacionaria herdada
em decorréncia, principalmente, da desvaloriza-
¢céo cambial verificada no segundo semestre de
2002, mantinha a perspectiva de comportamen-
to pouco confortavel dos indices de pregos. Além
disso, o nacleo do IPCA mantinha-se em
patamares elevados, indicando aceleragdo mais
generalizada dos precos.

Grdfico 11
Expectativas de Inflacdo (IPCA) para 2003
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Fonte: BACEN

No ambito externo, a guerra de curta duracao no
Iraque configurou um cenério relativamente favo-
ravel a economia brasileira, com impacto pontual
sobre os prec¢os do petr6leo e sem maiores con-
sequUéncias para a dindmica econdmica mundial.

Quanto ao encaminhamento das reformas, em
fevereiro foram iniciadas as articulacdes politicas
do Governo. Entretanto, a falta de avangos signi-
ficativos, em marco, suscitou receios quanto a
capacidade de formacao de consenso politico e
de aprovacédo das propostas.

Assim, a conjuncao entre um cendrio externo
adverso e a volatilidade oriunda do ano anterior,
representada pela elevada inércia inflacionéria e
pelo patamar desvalorizado do cambio, bem
como pelas incertezas ainda presentes no ambi-
ente politico, refletia-se em curvas de juros com
forte inclinagéo positiva, especialmente em feve-
reiro.

Relatério Anual da Divida Publica 2003
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Grdfico 111 Grdfico V
Curva de Juros Cambio

Fonte: BMF

O segundo trimestre foi fortemente influencia-
do pela auséncia de sinais claros indicando a
possibilidade de recuperagédo da economia nor-
te-americana, o que acentuou o processo de des-
valorizacéo do dolar frente ao euro e ao iene e
contribuiu para a manutencao das taxas de juros
baixas nos paises centrais. A decorrente abun-
dancia de liquidez favoreceu os paises emergen-
tes e contribuiu para a percepc¢éao favoravel quanto
ao desempenho das contas externas para 2003
e consequente declinio do risco-pais.

Grdfico IV
Embi+ e Embi Brasil
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Neste periodo, observou-se um aumento da taxa
de rolagem da divida privada em relacéo ao pri-
meiro trimestre, bem como um fluxo de cambio
contratado positivo. Por sua vez, as expectativas
do mercado quanto ao cambio no final de 2003
foram refletindo, com alguma defasagem, esta
tendéncia de valorizacao, registrando-se a maior
queda na taxa prevista em maio de 2003.

Grdfico VI
Cambio Contratado
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Fonte: BACEN

Ainda no segundo trimestre, a trajetoria mais fa-
voravel da taxa de cambio, o menor impacto da
inércia inflacionaria e a politica monetaria restritiva
permitiram recuo mais expressivo dos indices de
precos, sobretudo a partir de maio. Neste mo-
mento, as expectativas de mercado passaram a
apresentar melhora expressiva e cresceram as
apostas a favor do inicio de um ciclo de reducao
nas taxas de juros.

O més de junho marcou o inicio do ciclo de que-
da na taxa de juros definida pelo Comité de Poli-
tica Monetaria - COPOM. Além disso, no segun-
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do trimestre atenuou-se o movimento de queda
da relacao entre a Divida Liquida do Setor Publi-
co e 0 Produto Interno Bruto — DLSP/PIB, em parte
pela relativa estabilizacdo do cambio.

Grdfico VII
Relacao DLSP/PIB
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Fonte: BACEN

Por outro lado, as expectativas em relacéo a ca-
pacidade de articulacdo do Governo e a conse-
guente aprovagéao das reformas tornaram-se pro-
gressivamente consensuais, restando davidas
apenas sobre a extensdo e sobre o ritmo para a
conclusdo do processo.

Grdfico VIII
Curva de Juros
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A melhora nas expectativas de cenario no segun-
do trimestre foi refletida nas curvas de juros.
Dado o recuo mais significativo dos indices de
precos a partir de abril e com o inicio dos cortes
de juros pelo COPOM, as curvas passaram a
apresentar formato negativamente inclinado,
comportamento que adentrou o terceiro trimestre.

No terceiro trimestre do ano, as expectativas
de mercado para a inflacdo de 2003 recuaram

de forma significativa, atingindo o patamar de 1
digito. Com a progressiva queda do componente
inercial da inflacdo, o debate em torno dos riscos
de descontrole inflacionario perdeu forga, conso-
lidando a credibilidade do Governo com respeito
ao sistema de metas de inflacdo e apontando para
o0 efetivo cumprimento da meta em 2004. A partir
de entdo, pressbes sobre os indices de precos
passaram a ser vistas como pontuais, sem mai-
ores impactos sobre as expectativas.

Neste trimestre, 0 cAmbio permaneceu relativa-
mente estavel, a par com a manutenc¢ao da taxa
de rolagem da divida privada em patamares ele-
vados e com os bons resultados da Balanca Co-
mercial, sempre acima das expectativas. Cabe
ressaltar ainda que, no decorrer do terceiro tri-
mestre, a trajetoria do risco-pais passou a apre-
sentar queda mais que proporcional com relacéo
ao movimento do cambio, comportamento este
acentuado nos ultimos trés meses do ano.

Esta percepcdo favoravel quanto ao cenario
macroeconémico foi reforcada pela aprovacao
das reformas previdenciaria e tributaria na Ca-
mara, respectivamente em agosto e setembro.
As expectativas de conclusao das reformas den-
tro do ano tornaram-se consensuais e havia a
percepcdo de que mesmo eventuais atrasos ou
restricbes de escopo néo seriam capazes de
comprometer a contribuicdo favoravel do topico
ao ambiente econdmico-financeiro.

Portanto, a inflacdo convergente, a retragéo eco-
némica, o cambio estavel e o prémio de risco em
gueda sancionavam as apostas de ampliacdo no
movimento de corte de juros por parte do
COPOM, o que se verificou ha queda acumulada
de 600 pontos base na taxa SELIC ocorrida no
terceiro trimestre de 2003.
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Grdfico IX
Juros COPOM

8.0

jan-03

-0
0

jun-03

ui
)

noy-03

daz-03

Fonte: BACEN

O reflexo do movimento da queda da taxa de ju-
ros, iniciado no segundo trimestre e reforcado no
terceiro, comecgou a ser sentido na produgéo in-
dustrial, pelo lado da oferta, e na elevacdo do
investimento doméstico, pelo lado da demanda,
ainda que o crescimento do PIB anunciado pelo
IBGE tenha ficado abaixo das expectativas do
mercado.

O quarto trimestre comegou com a percepgao
de que o processo de ajuste oriundo da
volatilidade ocorrida no segundo semestre de
2002 havia sido bem sucedido, em decorréncia
de indicadores como a recuperacdo da produ-
¢ao industrial.

Grdfico X
Nivel de Atividade: Producdo Industrial
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Fonte: IBGE

No setor externo, foi possivel verificar sinais mais
claros de recuperacédo da economia dos EUA, o
gue contribuiu para a elevacéo da ponta longa da
curva de juros norte-americana e dinamizou o
debate sobre a possivel elevagéo da taxa basica
de juros definida pelo FOMC. Contudo, a expec-

tativa da manutencdo do ajuste nas contas ex-
ternas, levando-se em conta a projecdo de maior
crescimento econémico externo e a melhora nos
indicadores macroeconémicos brasileiros, tem-
se refletido na percepcao de que ndo havera pres-
sdo sobre a necessidade de financiamento ex-
terno, o que é geralmente entendido como im-
portante condicdo a favorecer a estabilidade do
cambio real em 2004.

Grdfico XI
Contas Externas
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Fonte: BACEN

Em relagdo ao cambio, é interessante notar que
a taxa projetada pelo consenso de mercado para
o final do ano esteve, desde meados de feverei-
ro, acima do valor spot, indicando expectativa de
mudanca de trajetéria em algum momento até o
final de 2003. Esta expectativa baseava-se na
estimativa de maior necessidade de financiamen-
to externo no Gltimo trimestre, haja vista a
sazonalidade da balanga comercial, o efeito ne-
gativo da recuperacdo esperada da atividade
econOmica sobre o saldo da balanca e a maior
concentracao de vencimentos da divida privada.
No entanto, o fluxo positivo de capitais para o pais
e a obtencdo de superavits comerciais sempre
superiores as expectativas do mercado
consubstanciaram desvalorizacdo cambial me-
nor que a esperada ao final do periodo.
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Grdfico XII esperada para as principais variaveis
Resultado Fiscal econdmicas. Isto favoreceu a elaboracéo e a

(% PIB}

a8 posterior implementacdo de estratégias de

[*] = superinil

financiamento apropriadas, contribuindo para a
melhora do perfil da divida publica e para que os
resultados esperados tenham sido efetivamente
alcancados.
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Valores projetados para dezembro de 2003

Fonte: BACEN

Cabe ressaltar—até pela proeminéncia dada pelo
mercado na formacé&o dos precos da divida pu-
blica—a contribuicao fiscal deu para o sucesso
da politica monetaria em 2003. De fato, durante a
maior parte do ano, o resultado de 4,25% do PIB
foi visto como plenamente factivel, mesmo com
preocupacfes ocasionais, manifestadas por
analistas de mercado, acerca dos resultados de
Estatais e de Estados e Municipios, ou a
desaceleracdo da atividade econémica na estei-
ra do ajuste externo iniciado em 2002.

Grdfico XIII
Juros Reais

(Yeaa)
.0

g 8

3
jan-01
mai-01
w01
jan02
02
sel-02

jan-ix
mal-3
st

— Expac. IPCA 12 mases — Taxn Real (Swag360 & Expoc. IPCA 12 moses)

Fonte: STN/COGEP

A evolugéo de expectativas no decorrer de 2003
mostrou-se muito préxima daquela considerada
no cenario basico utilizado na elaboracao do PAF.
A progressiva melhora no ambiente
macroeconémico, o aprofundamento dos ajus-
tes fiscal e externo e os avangos institucionais
verificados no ano, assim como seus efeitos
positivos sobre a percepcdo dos analistas de
mercado, estiveram condizentes com a trajetéria
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Administracdo da Divida Publica

Secdao 2: Administracdo da Divida Pa-

blica

O Plano Anual de Financiamento — PAF do Te-
souro Nacional apontava como diretrizes o alon-
gamento dos prazos médios de emissao dos ti-
tulos publicos, a manutencdo do percentual de
divida vincendo em 12 meses em niveis pruden-
tes e o desenvolvimento adicional da estrutura a
termo de taxa de juros (prefixada e de indice de
precos). O cumprimento destas diretrizes envol-
veu, além da definicdo de uma politica de emis-
sdo compativel, o enfrentamento de alguns as-
pectos do mercado em que o Tesouro Nacional
opera.

A par com a evolucao favoravel do cenério
macroecondmico, o Tesouro Nacional adotou
medidas visando o aumento da liquidez dos titu-
los publicos, a reducé@o nos custos de emissao,
e a diversificagdo da base de investidores. Essas
acOes contribuiram para dar respaldo ao PAF
como instrumento ainda mais efetivo para balizar
0 gerenciamento da divida.

Foram implementadas medidas em dois campos:
naquele sob o controle direto do Tesouro Nacio-
nal e em outro, mais ligado ao desenvolvimento
do mercado de divida, sobre o qual a instituicdo
n&ao possui a mesma autonomia. Do primeiro gru-
po, que se convencionou chamar de medidas no
lado da oferta, fazem parte, por exemplo, a cri-
acado de benchmarks para os instrumentos de
divida publica, a ampliagéo do controle do risco
de refinanciamento, por meio de trocas e resgates
antecipados, e a implantacdo de um novo siste-
ma de dealers. J& no segundo conjunto, chama-
do de medidas no lado da demanda, estéo in-
cluidos a ampliacao da base de investidores, o
aumento da liquidez e o estimulo & negociagéo
no mercado secundario.

Medidas no Lado da Oferta

Uma primeira medida visando o aumento da
liquidez e a melhor precificacao dos titulos publi-
cos foi a criacdo de titulos de referéncias, isto €,
benchmarks, concentrando as emiss@es e cri-
ando pontos de mais longo prazo nas curvas dos
titulos.

As LTN passaram a ser emitidas em datas de
vencimentos coincidentes com as datas de ven-
cimento de contratos no mercado futuro, ou seja,
primeiro dia do primeiro més de cada trimestre
(janeiro, abril, julho e outubro), aumentando sua
liquidez e demanda por poderem ser melhor com-
binadas com outros instrumentos financeiros.
Contribui também para a maior liquidez destes
titulos a concentragdo de vencimentos, por meio
de reofertas com volumes mais significativos. Ja
nos titulos pés-fixados (Letras Financeiras do
Tesouro — LFT e Notas do Tesouro Nacional, sé-
rie B—NTN-B), concentrou-se a emissdo em pra-
zos mais longos e em meses diferentes daque-
les estabelecidos para os titulos prefixados: LFT
no comeco do 3° més e NTN-B no comeco do 2°
més do trimestre. Cabe ressaltar que a organi-
zacdo adotada para os vencimentos das NTN-B
surgiu apoés reunides com entidades de previdén-
cia complementar, visando atender tanto as ne-
cessidades destes, quanto as do Tesouro Nacio-
nal, no que se refere ao casamento dos seus ati-
VOS € passivos.

Ainda em 2003 passou-se a emitir titulos prefixa-
dos com vencimento em 2008, com pagamento
de cupom: as chamadas Notas do Tesouro Naci-
onal, série F—NTN-F (Quadro 1). O fato dos cu-
pons serem destacaveis teve a vantagem de fa-
cilitar a criacéo, pela primeira vez, de uma curva
de taxa de juros pré-fixada de médio prazo (no
periodo entre de 3 a 4 anos).
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Quadro 1 - Langcamento das Notas do Tesouro Nacional - Série F

Dentro da estratégia de administracéo da divida seguida pelo Tesouro Nacional, a NTN-F destaca-
se por ser um titulo com prazo bem mais longo que o verificado para outros instrumentos prefixa-
dos. Este titulo tem como principal propriedade a possibilidade dos seus cupons serem destacaveis
(strips). Tal caracteristica permite aos investidores decomporem a NTN-F em diversos vencimentos
prefixados, o que torna mais facil a sua precificacdo e negociacdo no mercado secundario. Desta-
ca-se também que, dentro desta estratégia, o volume colocado em mercado devera, por meio de
reofertas, garantir a liquidez e o estimulo a negocia¢do no mercado secundario—que assim passa
a ter uma efetiva curva de rendimentos de mercado com prazo até 4 anos.

No primeiro leil&o deste titulo, realizado no dia 18 de dezembro de 2003, por meio de oferta firme, o
Tesouro Nacional obteve éxito na colocacéo de titulos prefixados com prazo de 4 anos, o mais longo
da histéria do Pais para titulos com essas caracteristicas. Na ocasiao foram vendidas NTN-F com
cupom de 10% a.a., num montante de R$ 427,4 milhdes e a uma taxa média de 17,2 % a.a..

Estes resultados — obtidos em um dnico leildo, mas j& bastante expressivos — apontam excelen-
tes expectativas para este titulo em 2004, o que pode facilitar a reducao dos niveis de indexagéo

Administracdo da Divida Publica

da DPF, bem como o alongamento.

Um maior risco de refinanciamento é inerente a
adocdo da disciplina de emissfes benchmarks,
j& que esta cria volumes expressivos de vencimen-
tos de titulos em datas especificas. Para minimizar
esse efeito, o Tesouro Nacional passou a realizar,
de forma ativa, operacdes de troca de titulos de
curto prazo por de prazos mais longos e, princi-
palmente ao longo do segundo semestre de 2003,
resgates antecipados de titulos prefixados.

No ano, foram realizadas trocas de titulos pos-
fixados de prazo mais curto por LFT de longo pra-
zo, bem como trocas de titulos pés-fixados, in-
cluindo a LFT, por NTN-B e NTN-C, em um total
de R$ 64 bilhdes.

Gridfico XIV

Com relacéo aos resgates antecipados (a pre-
¢cos de mercado), estes foram realizados para
os titulos prefixados (LTN) de curto prazo, com o
objetivo de atenuar a percepcéo de risco de
refinanciamento com a suavizacéo da maturacéo
destes titulos. Quanto aos titulos indexados a
indices de precos, de longo prazo, o programa
de resgate antecipado, adotado no segundo se-
mestre do ano, buscou reduzir os custos de tran-
sacao destes titulos, aumentando a liquidez ain-
da limitada para esse mercado, e reduzindo, as-
sim, custos eventuais a que os investidores es-
tejam expostos no ajuste de suas necessidades
de caixa.

Vencimentos e Resgates Antecipados/Trocas (detalhamento)
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Administracdo da Divida Publica

Houve também melhora do saldo de caixa do
Tesouro Nacional, recompondo-se assim o col-
chao de liquidez da divida publica. A manutencéo
dessa reserva — que reduz o risco de
refinanciamento da divida — transmite seguran-
¢ca ao mercado quanto a capacidade de paga-
mento da divida, contribuindo para reduzir seu
custo médio, mesmo em momentos favoraveis.

Ainda pelo lado da oferta, cabe ressaltar a im-
plantagdo de um novo sistema de dealers do
mercado financeiro em geral, no qual as opera-
¢des com titulos do Tesouro Nacional passaram
a ter maior participacdo. Anteriormente, o siste-
ma de dealers era utilizado exclusivamente pelo
Banco Central com o objetivo de auxiliar a admi-
nistracdo da politica monetéria. No entanto, ob-
servou-se que o sistema vinha contribuindo de
forma timida para o aperfeicoamento do merca-
do secundério de titulos publicos, limitando o pro-

Tabela 1

vimento de maior liquidez ao mercado de titulos
e a formacdo de uma estrutura a termo da taxa
de juros mais consistente. Em funcéo disso, o
Tesouro Nacional e o Banco Central, em trabalho
conjunto, reorganizaram o0 sistema e
implementaram uma estrutura Gnica, com admi-
nistracdo de ambos para auxiliar tanto a politica
de gerenciamento da divida publica, conduzida
pelo Tesouro Nacional, quanto a politica monetéa-
ria. Nesse sentido, dois grupos de dealers foram
criados, em contraposi¢cdo ao grupo unico
existente anteriormente:

* Dealers Primérios - voltados as ofertas pri-
marias e operacdes de money market, com-
posto por até 12 instituicées;

» Dealers Especialistas - voltados as opera-
¢bes no mercado secundario, composto por
até 10 instituicbes.

Sintese das principais obrigacoes e beneficios dos novos dealers

OBRIGACOES

BENEFICIOS

publicos realizadas pelo Tesouro Nacional;

Ter participacio ativa nas colocagBes primadrias de titulos

Participar das operages especiais do Tesouro

IMacional de:

titulos puiblicos, mediante operagbes definitivase
compromissadas;

Ter participagio ativa nas negociagSes no mercado secundario de

+ Venda de titulos publicos federais pelos
precos médios apurados nas ofertas publicas
do Tesouro Nacional;

Ter participagio ativa nas operagdes definitivas e

compromissadas realizadas pelo Banco Central;

+ Cormnpra de titulos publicos federais, a
precos competitivos, previamente definida
como restrita as instituigSes credenciadas

insituigdes do mercado.

Difundir as atuagdes, previstas ou ja ocorridas, das mesas de

operagbes do Tesourc Nacional e do Banco Central 4s demais

Participar de reunides pericdicas do Tesouro

Macional e do Banco Central

reflexos no mercado financeiro.

Manter estreito grau de colaboragio e relacionamento com as
mesas de operagbes do Tesourc Nacional e do Banco Central,

fornecendo informacdes que, direta ou indiretamente, possam ter

A formacao de dois grupos distintos de dealers
permitiu que se estabelecessem regras diferen-
ciadas para cada grupo. Dentre estas regras di-
ferenciadas podemos citar o estabelecimento de
maior peso sobre a participacdo em ofertas pu-
blicas do Tesouro Nacional para os dealers pri-
marios enquanto os dealers especialistas devem
apresentar volumes expressivos de negociacao
de titulos publicos no mercado secundario. A in-

troducao do grupo de dealers especialistas criou
incentivos para as transacfes no mercado se-
cundario, contribuindo para a ampliacdo da
liquidez do sistema.

Associado ao novo sistema de dealers, o Tesou-
ro Nacional passou, em 15 de agosto, a adotar o
chamado leildo de 22 volta. Através deste meca-
nismo é permitido, tanto aos dealers primarios
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guanto aos especialistas, adquirirem titulos ao
preco médio do leildo a que a 22 volta se refere.
Este beneficio oferecido aos dealers como
contrapartida a série de obrigacfes que eles pos-
suem, também se mostrou uma inovagao positi-
va no relacionamento entre as instituigdes finan-
ceiras, Tesouro Nacional e Banco Central. De
maneira geral, este novo arranjo de obrigacdes e
beneficios para os dealers (sintetizados no qua-
dro anterior) gerou notavel aumento da eficiéncia
— e negocios — No novo sistema, comparativa-
mente ao anterior.

Medidas no Lado da Demanda

A experiéncia tem demonstrado que medidas

Gridfico XV

pelo lado da oferta, apesar de extremamente im-
portantes, sdo insuficientes para atingir, em uma
base sustentavel, todos os objetivos de admi-
nistragdo da divida publica. Melhorias estrutu-
rais no perfil da divida precisam ser acompa-
nhadas pelo desenvolvimento do mercado de
divida, reduzindo o risco de mudancas abrup-
tas nas condi¢@es de refinanciamento do Tesou-
ro Nacional em momentos de volatilidade do
mercado. Nesse sentido, a diversificacdo da
base de investidores tem um papel fundamen-
tal, uma vez que os detentores da divida ainda
estdo concentrados em poucos tipos de inves-
tidores, principalmente de fundos muatuos (fundo
de investimento) e bancos (carteira proépria),
como mostrado no grafico que segue.

Detentores de Titulos Piiblicos — Periodo Selecionado
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Fonte: Tesouro Nacional/BACEN.

Entre as principais acdes impetradas para ampli-
ar e diversificar a demanda pelos titulos publicos
estd a aproximacao sistematica com as entida-
des publicas e privadas de previdéncia comple-
mentar, investidores naturais de instrumentos de
longo prazo. Como mencionado, o programa de
emissao de NTN-B refletiu em grande parte as in-
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formacdes obtidas nesses contatos (Quadro 2).
Ao longo de 2003 ocorreram cinco leildes desses
titulos, com excelentes resultados, tais como a sig-
nificativa queda do prémio sobre o IPCA. A taxa
aceita nos leildes para o vencimento em 2006, por
exemplo, passou de 10,79% a.a. no primeiro lei-
l&o para 8,99% a.a. no ultimo leildo do ano.

Quadro 2 — Retomada das Emissdes de NTN-B

Em 11 e 12 de setembro houve a retomada das emissdes de NTN-B, apos aproximadamente um
ano e meio sem emissoes. A emissdo desses titulos responde & demanda expressa por institui-
¢Oes de previdéncia complementar, de encontrar instrumentos que as permitam melhor gerenciar
seus ativos e passivos, que séo tipicamente de longo prazo.

Os vencimentos das NTN-B (em maio e agosto) foram organizados de tal forma que os detentores
desses titulos possam receber a cada trés meses fluxo de pagamentos indexados ao IPCA, consi-
derando os pagamentos semestrais de juros (sempre no segundo més de cada trimestre civil).
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O Tesouro Direto, o programa de vendas de titu-
los publicos pela Internet, foi reconhecido como
importante fator para a diversificacdo—especial-
mente no médio prazo, da base de investidores
com decisdo de ajuste e precificacdo de carteira
auténoma. O programa foi ampliado ao longo do
ano, beneficiando-se em setembro de expressi-
va campanha publicitaria a nivel nacional. Essa
campanha resultou em um aumento nas vendas
no trimestre encerrado em novembro de 2003 de
aproximadamente 57,3% comparativamente aos
trés meses anteriores, com o nimero de investi-
dores cadastrados no programa aumentando
92,9% na mesma comparacdo (Quadro 3).

Os resultados dessas medidas foram tangiveis.
Em 2003, o volume médio diario negociado de
titulos publicos aumentou aproximadamente 98%,
passando de R$5,2 bilhdes em janeiro para R$
9,8 bilhdes em dezembro. O volume de contra-
tos de DI futuro praticamente triplicou, aumen-
tando de uma média diaria de 578 mil em janeiro,
para 1,7 milhdo em dezembro de 2003.

Inicialmente prevista para 2003, a clearing de ati-
vos e o0 desenvolvimento de plataforma para ne-
gociacao eletrbnica para os titulos publicos, que
sera implementada pela Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) em 2004, devera complementar
as medidas descritas acima e contribuira para
manter o impeto de aperfeicoamento e amplia-
¢éo do mercado de titulos publicos.

Ainda nessa linha, cabe mencionar as discussfes
em curso, no ambito do Tesouro Nacional, Ban-
co Central e Secretaria da Receita Federal, para
a implementacdo da Conta Investimento. Essa
medida visa evitar o pagamento da Contribuicédo
Proviséria sobre Movimentacdo Financeira —
CPMF em transferéncias de recursos entre os
fundos de investimento, com os objetivos de: (i)
oferecer para as demais aplicacdes tratamento
semelhante ao que é dado hoje aos fundos de
investimento, que séo isentos de CPMF; e (ii)
aumentar a competicdo na industria de fundos
de investimento, bem como o volume negociado
no mercado secundario.

Quadro 3 - Venda de Titulos pela Internet - TESOURO DIRETO

Em 07 de janeiro de 2002 o Tesouro Nacional, com a cooperacgéao técnica da Companhia Brasilei-
ra de Liquidacdo e de Custodia — CBLC e a participacdo da Caixa Econémica Federal, como
banco liquidante, implementou o Tesouro Direto, que possibilita a aquisi¢éo de titulos publicos por
parte das pessoas fisicas pela Internet. O Programa tem como objetivos democratizar o acesso
para investimentos em titulos federais, incentivar a formag¢édo de poupanca de longo prazo e
fornecer informacdes sobre a administracé@o e a estrutura da divida publica federal brasileira.

O Tesouro Direto permite que as pessoas fisicas tenham acesso aos titulos publicos ofertados
nos leilées tradicionais do Tesouro Nacional, durante 24 horas por dia (exceto nos dias Uteis nos
guais o mercado fica fechado entre as 5 e as 9 horas para a manutencao do sistema). O limite
minimo por investidor é de 0,2 titulo (aproximadamente R$ 200) e o0 méximo de R$ 200 mil por
més. Nos meses de pagamento de principal e juros dos titulos publicos adquiridos no Tesouro
Direto, o limite maximo € expandido no montante destes recursos. A liquidez dos titulos é garan-
tida pelo Tesouro Nacional, através dos resgates antecipados semanais, que ocorrem entre as 9
horas das quartas-feiras e as 5 horas das quintas-feiras.

Visando desenvolver ainda mais este programa, no inicio de setembro de 2003 foi lancada a
campanha publicitaria do Tesouro Direto, com duracdo de aproximadamente dois meses e com-
posta por andncios em jornais e revistas, banners de Internet, propaganda de radio e distribuigédo
de mala direta, conforme exemplificado no banner abaixo. Tal campanha propiciou aumento sig-
nificativo da base de investidores do Tesouro Direto, tendo em vista que em 2003 aproximada-
mente 15.000 investidores foram cadastrados, enquanto que em 2002 eram apenas 5.800 inves-
tidores haviam se cadastrado (ver gréafico a seguir). As vendas de titulos publicos em 2003 deve-
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réo ultrapassar R$ 235 milhdes, mais do que o triplo do volume financeiro vendido em 2002, R$
76 milhdes. Vale destacar ainda, com relagcdo aos novos titulos publicos, que em 2003 o Tesouro
Direto passou a negociar as NTN-B, titulos indexados ao IPCA, e que, no principio de 2004,
passaram a ser ofertadas as NTN-F, titulos prefixados com pagamento de cupom de juros.

www.tesuurodiretu.ov.br

0 que era bom para poucos, agora vai ser bom para todos.

Ministério da

Grdfico XVI
Total de Investidores Cadastrados no Tesouro Direto de jan/02 a dez/03
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Fonte: STN/CODIP

Outras informagdes sobre o Programa Tesouro Direto estéo disponibilizadas na home page:
http://www.tesourodireto.gov.br
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Resultados Alcancados

Secdo 3: Resultados Alcancados

O PAF 2003 teve como principais diretrizes, con-
forme anteriormente mencionado, o alongamen-
to dos prazos de vencimento da divida publica,
bem como a melhora na composicao do passivo
publico do Governo, buscando-se privilegiar os
titulos prefixados e indexados a indices de pre-
¢os, em detrimento dos titulos remunerados por
juros pos-fixados e cambio. Essas diretrizes vi-
savam a reduc¢do do custo de financiamento de
longo prazo, consolidando o processo de contro-
le do risco de refinanciamento da divida e de sua
exposicdo a flutuacbes das taxas de juros e do
cambio.

Pode-se afirmar, considerando os resultados al-
cancados, que os objetivos refletidos nas diretri-
zes mencionadas foram atingidos. Cabe desta-
car a performance de alguns indicadores propos-
tos no PAF 2003, em especial, o percentual de
vencimentos em 12 meses, e a participacéo re-
lativa de titulos prefixados, tanto na Divida Publi-
ca Federal - DPF, quanto na Divida Publica
Mobiliaria Federal interna - DPMFi. Destaca-se
também a reducgdo do passivo cambial, que su-
perou as expectativas mais otimistas quando da
elaboracao do PAF 2003.

Estratégia

A construgéo da estratégia de financiamento do
Tesouro Nacional relativa ao exercicio de 2003
centrou-se nas seguintes hipéteses de referén-
cia: i) a ndo emissédo de titulos cambiais, em es-
pecial, as NTN-D; ii) a assun¢ao de cerca de R$
18,0 bilhdes, de CVS?; e iii) a emissdo no merca-
do internacional de US$ 4,0 bilhdes, em bénus
globais (revista no final de fevereiro para US$ 3
bilhdes).

A suspensdo de emissfGes de NTN-D, assim
como a acao coordenada entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central para que essa
instituicdo nao vendesse titulos cambiais de sua

carteira no mercado secundario, contribuiram de
forma significativa para que os objetivos de
reducao da exposicdo cambial da divida publica
fossem atingidos. Dentro da mesma estratégia,
0 Banco Central continuou a privilegiar os swaps
como instrumento de politica cambial, os quais,
como reflexo da melhora do ambiente
macroecondmico, também tiveram sua taxa de
rolagem diminuida ao longo do ano.

A emisséo externa, por seu lado, pautou-se pela
prudéncia, sem desperdicio de oportunidades
vantajosas e consistentes. Assim, a emissao to-
tal do ano veio eventualmente a exceder em apro-
ximadamente US$ 1,5 bilhdes a meta para 2003,
respondendo por parte da meta de emissfes para
2004, anunciada em outubro.

Em face desses fatores, a estratégia refletiu-se
nas seguintes metas:

i.  Titulos prefixados: alongamento gradual dos
prazos de emissao, iniciando-se em 6 me-
ses e chegando a 24 meses ao final do ano;

ii. Titulos remunerados a indice de precos:
emissdes liquidas ao longo do ano com 0s
mesmos prazos de 2002 e criagao de no-
VOs Vértices para consolidagdo da curva de
juros de médio e longo prazo;

iii. Titulos indexados a taxa SELIC: resgates
liquidos em montantes determinados pela
capacidade de colocacdo dos demais ins-
trumentos em mercado, com alongamento
gradual dos prazos de emissao.

Execucdo da Estratégia e Resultados
alcancados

Quatro indicadores capturam a evolugdo positi-
va da divida: o estoque; o prazo médio; o
percentual vincendo em 12 meses; a proporgao
dos titulos prefixados e pés-fixados.

2 Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional no ambito da renegociacédo das dividas advindas do Fundo de Compensacéo de VariagBes Salariais — FCVS,

remanescentes da | iquidagao de contratos de financiamento habitacional.
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Tabela 11
Resultados para a Divida Piiblica Mobilidria Federal Interna - DPMFi ( 2003)
dez/02 dez/03 | rarmm
Indicadores Minimo Miximo
Estoque da DPMFi em mercado (RS bi) 6232 7314 690,0 750,0
Prazo Médio da DPMFi (meses) 33,2 313 34,0 38,0
% vencendo em 12 meses* 41,1 353 35,0 40,0
Composi¢io do Estoque da DPMFi
Prefixado (%) 2,2 12,5 5,0 15,0
Selic (%) 60,8 61.4 52,0 60,0
Cambio (%) 224 10,8 13,0 220
indice de Precos (%) 12,5 13,6 12,0 18,0
TR e outros (%) 2,1 1.8 2,0 4,0

* Nova metodologia que inclui nos vencimentos em 12 meses os cupons de juros. Pela metodologia anterior, referida a seguir, os valores
observados foram 38,9% e 33,4% para dezembro de 2002 e 2003, respectivamente.

Fonte: STN/COGEP

Tabela 111
Resultados para a Divida Piblica Federal - DPF (2003)
PAF-2003
Indicadores e s gzl Minimo Miximo
Estoque da DPF em mercado (RS bi) 8933 965.8 9400 1020,0
Prazo Médio da DPF (meses) 426 39.0 41,0 45,0
% vencendo em 12 meses * 34.6 30,7 31,0 36,0
Composi¢io do Estoque da DPF
Prefixado 1,5 9,5 4,0 11,0
Selic 424 46,5 38,0 44,0
Céimbio 458 324 36,0 45,0
Denominado 30,2 243 -- -
Referenciado 15,6 8.2 - -
indice de Precos 8,8 10,3 9,0 13,0
TR e outros 1.4 1.4 1,0 3.0

* Nova metodologia que inclui nos vencimentos em 12 meses os cupons de juros. Pela metodologia anterior, referida a seguir, os valores
observados foram 32,7% e 28,7% para dezembro de 2002 e 2003, respectivamente.

Fonte: STN/COGEP

Estoque

Em 2003, o estoque da Divida Publica Federal —
DPF cresceu nominalmente 8,1%, isto €, menos
gue o PIB nominal. De fato, ele passou de R$
893,3 hilhdes no final de 2002, para R$ 965,8
bilh6es ao final de 2003, resultado dentro das
faixas estabelecidas pelo PAF 2003 (R$ 940,0
bilhdes e R$ 1.020,0 bilhdes).

Por seu lado, a Divida Publica Mobiliaria Federal
Interna - DPMFi cresceu em termos nominais
17,4%, evoluindo de R$ 623,2 bi, no inicio do ano,
para R$ 731,4 bilhdes em dezembro. Esse re-
sultado também esta compativel com a margem
inicialmente prevista para o final de 2003 (R$
690,0 bilhdes a R$ 750,0 bilhdes).

Aproximadamente metade do crescimento do
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estoque da DPMFi ocorreu em fungdo da recu-
peracao da demanda doméstica pelos titulos da
divida publica, levando a redugédo do volume de
operacdes de mercado aberto efetuadas pelo
Banco Central (Gréafico XVIII).

A reducdo na liquidez do mercado monetario, por
meio da emisséo liquida de titulos publicos re-
verteu o processo ativado a partir de abril-maio
de 2002.

Grdfico XVII
Divida Publica Federal (DPF) x Liquidez

Fonte: STN/COGEP

Jé o estoque da Divida Publica Federal Externa -
DPFe diminuiu 13,2%, passando de R$ 270,1
bilhdes em dezembro de 2002, para R$ 234,4
bilhes em dezembro de 2003, em resposta a
valorizacdo do cambio durante o referido ano,
bem como, aos vencimentos de bénus sobera-
Nnos e passivos contratuais.

Grdfico XVIII
DPF e DPMFi

RS bahes

——DPMFi - -

=Bandas PAF DPWAF] —— DPF —— Bandas PAF DPF

Fonte: STN/COGEP

Obs.: As linhas horizontais referem-se as bandas do PAF 2003

Prazo Médio

Conforme apresentado nas tabelas de indicado-
res do PAF 2003, tanto o prazo médio da DPF,
guanto o da DPMFi, ao final de 2003, situaram-
se abaixo dos limites inicialmente estabelecidos
para esses indicadores, situando-se em 39,0
meses (limites entre 41,0 meses e 45,0 meses)
e 31,3 meses (limites entre 34,0 meses e 38,0
meses), respectivamente.

A esse respeito, cabe destacar que o resultado é
consequliéncia direta da ndo emissao dos R$ 18,0
bilhdes de CVS inicialmente previstos (foram efe-
tivamente emitidos R$ 586,0 milhdes), em fun-
¢éo do rito de assuncédo desses passivos contin-
gentes haver levado mais tempo do que o inicial-
mente estimado. E mister ressaltar que esses
titulos sdo de longo prazo, com vencimento em
2027.

Por hip6tese, caso fossem emitidos os CVS em
montante equivalente ao previsto no inicio do ano,
0 prazo médio para a DPF aumentaria em torno
de 3,5 meses, fechando o ano em 42,5 meses.
O prazo médio da DPMFi aumentaria em cerca
de 6,3 meses, atingindo 37,5 meses em
dezembro, o qual situa-se, da mesma forma que
a DPF, dentro das projecdes do PAF.

Grdfico XIX
Prazo Médio da DPF e DPMFi

3 E J E
Pz Mo da DPMFi sem CVS
= = sBandas FAF DPMFi

= Bandas PAF OPF

== Prazg Médio da DPMIFT Gom CVS
—=— Prazo Madio ds DPF
= Prazg Médio da DPF com CVE

Fonte: STN/COGEP
Obs.: As linhas horizontais referem-se as bandas do PAF 2003

Percentual vincendo em 12 meses

O resultado alcancado, ao final de 2003, em rela-
¢do a reducdo do percentual de vencimentos em
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12 meses foi bastante significativo. Os valores
de 28,7% e 33,4% (de acordo com a metodologia
anterior) para a DPF e DPMFi, respectivamente,
demonstram significativa melhora em relagdo a
2002, especialmente considerando o aumento do
estoque de titulos prefixados, normalmente
emitidos com prazos de vencimentos
relativamente mais curtos.

Os resultados séo ainda melhores quando se re-
aliza uma andlise levando em consideracdo o
saldo do Colchéo de Liquidez (recursos disponi-
veis exclusivamente para o pagamento da DPF).
Nesta analise, subtrai-se dos vencimentos dos
proximos 12 meses o saldo corrente do Colchéo
e refaz-se o percentual sobre o estoque total da
divida. A idéia é que a necessidade de financia-
mento nos 12 meses seguintes é o total de ven-
cimentos nesse periodo descontado o saldo atu-
al de caixa, em uma hip6tese conservadora de
gue néo sejam arrecadadas novas receitas or-
camentarias neste periodo. Com essa
metodologia, o percentual reduz-se ainda mais,
passando para 21,0% (DPF) e 23,3% (DPMFi).
O gréfico abaixo ilustra o exercicio, ainda sob
antiga metodologia de calculo.

Grdfico XX
Percentual Vincendo da DPF ¢ DPMFi

— % vinz: DPMF| (") — % vine DPF(") =% vinc DFF
= *Bandas PAF DPF m—— 0 vio DPMIF = Bandas PAF DPMFI

Fonte: STN/COGEP
Obs.: As linhas horizontais referem-se as bandas do PAF 2003

(*) Incluem saldo do colchdo de liquidez

Como ja destacado anteriormente, daqui por di-
ante, essa estatistica terd uma nova metodologia,
em que se incluem nos vencimentos dos 12 me-
ses seguintes os cupons de juros, o que, obvia-
mente, causa um aumento no percentual da divi-
da vincenda. De acordo com a nova

metolodologia, encerra-se o ano de 2003 com um
percentual vincendo em 12 meses de 30,7% para
a DPF, e de 35,3% para a DPMFi, ambos dentro
da banda estabelecida no comec¢o do ano. Se
levado em consideracéo o saldo do colchéo, os
percentuais seriam de 23,0% e 25,3% para a DPF
e DPMFi, respectivamente.

Analise da Composicéao da Divida
Titulos Prefixados

A participacao relativa de titulos prefixados no
volume total da DPMFi, cresceu mais de 460%,
passando de 2,2 pontos percentuais em dezem-
bro de 2002, para 12,5 pontos percentuais em
dezembro de 2003. Em relacdo a DPF, o cresci-
mento foi ainda mais expressivo (aproximada-
mente 520%), passando de 1,5% do volume to-
tal, para 9,5% desse volume. Termina-se o0 ano,
portanto, com percentuais de participacao de ti-
tulos prefixados bastante centrados em relagéo
aos objetivos estabelecidos no PAF 2003 para a
DPMFi (5%-15%) e DPF (4%-11%).

Grdfico XXI
Participacdo de Titulos Prefixados

b
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@

Fonte: STN/COGEP
Obs.: As linhas horizontais referem-se as bandas do PAF 2003

Houve um alongamento gradual dos prazos de
vencimento dos novos papéis emitidos no decor-
rer do ano, culminando com o langamento, em
dezembro, das NTN-F, com prazo de 4 anos, o
titulo prefixado mais longo da histéria recente do
pais (vide Quadro | para maiores detalhes).
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Grdfico XXII
Prazo Médio de Emissdo da LTN
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Fonte: STN/COGEP

Por fim, cabe destacar a reducdo dos prémios
pagos ao longo do ano, nos leildes de LTN, ndo
somente em relacdo as taxas nominais, mas
também no que se refere ao proprio 4gio em
relacdo ao DI de prazo equivalente (que veio a
desaparecer nos primeiros leildes de 2004 para
alguns prazos de vencimento).

Grdfico XXIII
Taxa Média Aceita nos Leiloes de LTN
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Fonte: STN/CODIP
Titulos Remunerados a indices de Precos

Conforme salientado anteriormente, uma das
principais diretrizes de administracdo do passivo
publico é a elevacdo da participacao dos titulos
remunerados a indices de precos no volume to-
tal da divida., permitindo diminuir a participagéo
de papéis indexados a SELIC ou ao cambio. Nes-
se sentido, o0 ano de 2003 foi bastante positivo.
Além da participagéo relativa desses titulos ha-
ver se situado dentro dos limites inicialmente pre-
vistos, destaca-se a incorporacdo das NTN-B,
bem como o aumento relativo das emissbes des-

se tipo de instrumento, especialmente, nho segun-
do semestre de 2003.

Grdfico XXIV )
Participagdo de Titulos Remunerados a Indices de
Precos
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Fonte: STN/COGEP
Obs.: As linhas horizontais referem-se as bandas do PAF 2003

A consolidagdo da demanda por esses titulos,
aliada a criacdo de novos vértices da curva de
juros de médio e de longo prazos (agosto de 2006
e 2024 e maio de 2009 e 2015), permitem aos
gestores da divida tragar perspectivas favoraveis
para 0s anos seguintes.

Titulos Remunerados pela taxa SELIC

A participagéo relativa dos titulos remunerados
pela SELIC ultrapassou ligeiramente os limites
estabelecidos no PAF 2003 tanto para DPMFi
guanto para a DPF. Enguanto no primeiro caso a
participacdo alcancou 61,4% (1,4 ponto
percentual acima do limite), no segundo essa
participacéo foi de 46,5% (2,5 pontos percentuais
superiores ao previsto).
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Grdfico XXV
Participacao de Titulos Remunerados pela Taxa SELIC
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Fonte: STN/COGEP

Obs.: As linhas horizontais referem-se as bandas do PAF 2003

A despeito dos limites terem sido superados, a
trajetoria da participacao desses titulos no esto-
gue da divida segue tendéncia de queda, estimu-
lada pela menor representatividade desses titulos
nas novas emissfes do Tesouro Nacional,
conforme grafico a seguir. Adicionalmente, a es-
tratégia de emissao de LFT em 2003 apresentou
resultados positivos com relag@o ao prazo e cus-
to dos titulos emitidos. Quanto ao prazo as LFT,
gue no inicio do ano eram emitidas com 6 meses,
chegaram, ao final do ano, com prazo maximo
de emissdo de 56 meses. O custo de emisséo
desses titulos apresentou forte trajetéria de que-
da desde o inicio do ano. Apés atingir picos de
2,12% a.a. nofinal de 2002, as taxas médias acei-
tas nesses leildes, em 2003, alcancaram valores
em torno de 0,23% a.a. em dezembiro, isto &, ni-
veis ndo observados desde junho de 2001 (co-
meco da crise do setor elétrico e deterioracao
dos precos da divida na Argentina).

Grdfico XXVI
Participacdo dos Titulos nas Emissoes do Tesouro
Nacional
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Fonte: STN/COGEP

Divida Remunerada pela Variagcdo Cambial

Um dos principais resultados positivos do ano de
2003 para a divida publica foi a reducéao significa-
tiva da participagdo da divida cambial, tanto na
DPF, como na DPMFi.

Grdfico XXVII
Farticipacdo de Titulos Cambiais
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Fonte: STN/COGEP
Obs.: As linhas horizontais referem-se as bandas do PAF 2003

De fato, previa-se no inicio do ano que a partici-
pacao relativa do passivo cambial em relagédo a
DPF ficaria entre 36% e 45%. Superando as ex-
pectativas mais otimistas, a participagéo relativa
encerrou o ano em 32,5%, cerca de 3,5% abaixo
da previsdo mais otimista.

Também em relacdo a DPMFi, o resultado foi
positivo, ja que em dezembro de 2002 previa-se
encerrar 0 ano com uma participagao relativa
entre 13% e 22%, contra os 10,8% realizados.

Pode-se justificar o resultado positivo em razéo
da substancial reducéo da taxa de cambio, bem
como do resgate liquido de titulos cambiais, ocor-
rido no ano de 2003.

Outro ponto que merece destaque refere-se a
reducdo da exposicdo cambial total do Governo
Federal (Tesouro Nacional e Banco Central),
onde, além da parcela da divida cambial na
DPMFi, devem ser incluidos os swaps, sob res-
ponsabilidade do Banco Central. Essa exposicéo
cambial era de 37,0% (DPMFi) em dezembro de
2002, reduzindo-se para 22,1% em dezembro de
2003.
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Em relacé@o a parcela da divida cambial referente
a divida externa, a programacao de captacao
superou as expectativas iniciais e encerrou o0 ano
com um volume total de emissGes de US$ 4,6
bilhdes, dos quais, US$ 3,1 bilhdes da estratégia
inicialmente prevista, e US$ 1,5 bilh&o, referen-
tes a antecipacao das captacfes previstas para
2004. Ressalta-se que todas as emissdes reali-
zadas no ano de 2003 foram com Clausulas de
Acdes Coletivas - CACs .

O sucesso na conducao da politica econdmica
do atual governo possibilitou a retomada das cap-
tacdes externas pela Republica. A primeira emis-
sdo externa ocorreu em abril de 2003, com a cap-
tacdo de US$ 1,0 bilhdo de um bénus global ven-
cendo em 2007 e, em seguida, uma nova capta-
¢ao de US$ 1,25 bilhdo foi realizada em junho,
com a emissédo de um Global, cujo vencimento
sera em 2013.

Em julho, o governo brasileiro emitiu US$ 1,3 bi-
Ihdo em bbénus com vencimentos em 2011 e 2024
para a troca por Bradies: Par bond (US$ 452 mi-
Ihdes) e Discount bond (US$ 848 milhdes). A oferta
em cash foi restrita ao Global 2011, representan-
do US$ 123 milhdes.

Em setembro, a Republica reabriu com sucesso
0 Global 2011. Na ocasido foram emitidos US$
750 milhdes com uma demanda superando trés
vezes esse valor.

Por fim, em outubro de 2003, o Governo iniciou
as captagOes externas referentes a 2004. Apro-
veitando o cenario econémico doméstico favora-
vel, a elevada liquidez internacional e o maior
volume de investimentos para mercados emer-

gentes, foram emitidos US$ 1,5 bilhdo em bénus
com vencimento em 2013, de um total previsto
de US$ 5,5 bilhdes para o préximo ano.

Gerenciamento de Ativos e Passivos

O Gerenciamento de Ativos e Passivos tem por
objetivo analisar os descasamentos liquidos do
Governo Federal, tanto em termos de
indexadores, como, também, em termos de pra-
zos e fluxos de caixa, fornecendo um referencial
adicional aos gestores da divida, em seu plane-
jamento de médio e de longo prazo.

Por enquanto, esse instrumento tem um carater
eminentemente indicativo, apesar do processo de
aperfeicoamento e validacdo por que vem pas-
sando. Com esta consideracdo em mente, vale
a pena notar que, apesar da significativa diminui-
¢éo do descasamento cambial ter se refletido em
um aumento do descasamento em prefixados e
indice de precos, o descasamento total mante-
ve-se inalterado, refletindo a estabilizacao do to-
tal da divida liquida em termos nominais (Tabela

V).

Considerando-se a evolugéo dos indices de pre-
¢cos, 0 descasamento por classe de indexador
diminuiu ndo s6 no caso cambial, mas também
no caso de ativos e passivos indexados aos ju-
ros — apesar da proporc¢ao dos titulos indexados
a SELIC ter-se mantido ligeiramente acima da
faixa estabelecida no PAF-2003. Ressalte-se que
os indicadores de descasamento cambial levam
em conta a exposicéo decorrente dos swaps do
Banco Central, o que reforca a evidéncia da di-
minui¢do do risco cambial da divida publica ao
longo de 2003.
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Tabela 1V

Descasamento entre Ativos e Passivos Financeiros do Governo Central

Diferenca Ativo/Passivo *

RS bilhies

/2002 Dhew/2003

(PAF/2003)
Indice de Pregos (156,3) {1693}
Cambio 78,7 362.7
lros 401.0 RS, R
Prefixado 13,7 1037

Renda Variavel (8.7) (2.5)

Nio Remunerubo LT 480

Dex/2003 (*)

Ativo Passivo desvio 2003

(208,5) 05 6 97.1 {39.2)
3125 358.1 HT0,6 (50,2}
4332 933 5265 47.%
88,2 [iX1] 94,2 (15,5}
(15.6) 156 (13.1)

ST.0 9.5 1] 9.0

TOTAL 66, | T28.4

G, 5 TRE.0 14549 {61.5)

Fonte: Tesouro Nacional e BACEN
! Nao inclui INSS.

2 Ativos liquidos entre parénteses.

3 No passivo, incluem-se base monetdria; operacdes de mercado aberto open market e recursos proprios do Banco Central.

(*) Na posicao de dezembro/2003, as contas do Banco Central foram projetadas a partir de dados divulgados em novembro/2003, de acordo com cendrios,

estratégias e previsdo de atuacdo da autoridade monetdria.

Tabela V
Descasamento Liquido (valores reais)
R$ bilhodes
2002 2003 '

indices de precos (156,5) (190,8)
cambio 378,7 2859
juros 4010 3964
prefixados 13,7 80,7
renda variavel (8,7) (14,3)
nio remunerado 379 52,2

1 em valores constantes, deflacionados pelo IPCA.
Fonte: STN/COGEP

indices de Precos

O descasamento em indices de precos, no valor
aproximado de R$ 208,5 bilhdes (dezembro de
2003) reflete em grande parte o processo de
refinanciamento de passivos estaduais e muni-
cipais, cujas dividas foram protegidas contra os
efeitos de eventuais flutuacdes da SELIC e
indexadas a uma variavel (IGP-DI) que, no médio
e longo prazo é presumida se mover em linha
com o PIB e as receitas tributarias.

Tendo em vista que, em dezembro de 2002, o
valor desse descasamento liquido era de R$
156,5 bilhdes, houve uma variacdo do

descasamento ao longo de 2003 equivalente a
33,2%. Esta variagéo é o reflexo da mudanca dras-
tica do cambio ao longo de 2002, cujos efeitos
sobre o IGP sdo bem conhecidos, assim como o
teto no servico da divida dos estados. Esse teto
permite que os estados acomodem variacdo ex-
cepcional do estoque da divida, até que as suas
receitas reais se recuperem. Com a estabilizacédo
do IGP ja verificada em 2003, a aceleragéo do cres-
cimento econdmico em 2004, e a crescente acei-
tacdo pelo mercado das NTN-B e NTN-C, ha a
expectativa de gradual reversdo desse movimen-
to no descasamento nos proximos meses.

Cambio

Durante o ano de 2003, o descasamento passi-
vo em cambio foi reduzido de R$ 378,7 bilhoes,
para R$ 312,5 bilhdes devido a reducédo da taxa
de cambio no periodo, bem como a estratégia de
resgates liquidos de divida cambial.

Em termos reais, a reducdo do descasamento
foi ainda maior, passando dos mesmos R$ 378,7
bilhdes para R$ 285,9 bilhdes, uma reducéo de
24,5%.

Cabe salientar que essa reducdo do
descasamento, e por consequéncia, da exposi-
¢c&o cambial, leva em consideracéo o estoque dos
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swaps cambiais de responsabilidade do Banco
Central, o que reforca o bom resultado alcanca-
do esse ano.

Juros Pés-fixados

Em dezembro de 2002, o valor do descasamento
passivo liquido em taxas de juros pés-fixadas, em
especial a taxa SELIC, era de aproximadamente
R$ 401,0 bilhdes. No final de 2003, esse valor
subiu para R$ 433,2 bilhdes.

Deve-se destacar a melhora qualitativa na com-
posicdo dos itens que pertencem a essa rubrica
no gerenciamento de ativos e passivos. Como
houve, durante 0 ano de 2003, uma substituicdo
do volume das operacgfes de mercado aberto por
titulos do Tesouro Nacional, em especial de LFT,
observa-se uma melhora no prazo desse passi-
VO publico.

Ao se analisar o descasamento em termos reais,
verifica-se uma reducao de 1,1%, ou R$ 4,6 bi-
Ihdes.

Juros Prefixados

A exposicdo passiva liquida a juros prefixados
passou de R$ 13,7 bilhdes em 2002, para R$ 88,2
bilhdes em 2003. Esse aumento de R$ 74,5 bi-
Ihdes, ou 545%, reflete a agressiva estratégia de
emissdo de titulos prefixados, realizada pelo Te-
souro Nacional.

Em termos reais, o crescimento foi de R$ 67,1
bilhdes, aproximadamente 391%, ainda assim,
um volume bastante significativo.

Tendo em vista que € uma das diretrizes do Te-
souro Nacional a prefixacao da divida publica, e
considerando os resultados acima, conclui-se
gue a estratégia adotada vai ao encontro das di-
retrizes e objetivos propostos.
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Secdao 4. Avancos Institucionais

O Tesouro Nacional, desde 1997, tem buscado
aprimorar sua estrutura institucional de
gerenciamento da divida publica. Nesse sentido,
analisou as experiéncias internacionais relacio-
nadas a administracéo do financiamento publico
e a adequacédo destas ao caso brasileiro.

No bojo desse trabalho foi implementado, a partir
de 2000, um novo modelo de gerenciamento da
divida publica baseado na idéia de DMO (Debt
Management Office—Departamento de Adminis-
tracdo da Divida), que preconiza a separagéo das
atribuicdes do 6rgédo por funcdes e coloca a es-
trutura do Tesouro Nacional a par com as mais
avancadas nas organiza¢cfes analogas em ou-
tros paises, especialmente da OCDE, e na in-
dustria financeira como um todo.

Adicionalmente a reorganizagdo de sua estrutu-
ra institucional, o Tesouro Nacional tem continu-
ado os esforcos buscando o aperfeicoamento da
sua capacidade para o gerenciamento da Divida
Publica Federal. Isto tem se dado pela contratacéo
de consultorias especializadas, programas de
capacitacdo de seu corpo técnico, assim como
parcerias e dialogo com instituicbes publicas e
de mercado, no Brasil e no Exterior.

Estrutura de Funcionamento da Area da
Divida

A Secretaria-Adjunta da Divida Pdblica do Tesou-
ro Nacional subdivide-se em trés areas bésicas,
conhecidas como back-office, middle-office e
front-office. A primeira destas responsabiliza-se
pela proposta orgcamentaria, programacao finan-
ceira, pagamentos e contabilizagdo dos compro-
missos da divida publica interna e externa. A se-
gunda tem como func¢des o desenvolvimento e
acompanhamento das estratégias de financia-
mento de médio e longo prazo, a elaboracéo e
acompanhamento de parametros de risco da di-

vida publica, a realizacao de pesquisas econd-
micas, a analise da conjuntura econdémica e o
relacionamento com investidores. Ja a terceira é
responsavel pela estratégia de curto prazo para
a divida publica, pelos processos de emissdes
com a finalidade de financiar o déficit do Gover-
no, pela criagdo de novos produtos e pelas ope-
racOes especiais®.

No Tesouro Nacional, a funcdo de back-office
esta a cargo da Coordenacao-Geral de Controle
da Divida Publica - CODIV, a de middle-office da
Coordenacao-Geral de Planejamento Estratégi-
co da Divida Publica - COGEP; e a de front-office
com a Coordenacao-Geral de Operacdes da Di-
vida Publica - CODIP. Todas essas coordenacdes
estdo sob a supervisdo da Secretaria-Adjunta da
Divida Publica do Tesouro Nacional. A seguir te-
mos 0 organograma, indicando como o Tesouro
Nacional e a Secretaria-Adjunta inserem-se na
estrutura do governo. Adicionalmente, faz-se uma
abertura da area da Divida Publica, indicando as
principais atribuicdes das suas trés areas.

3 Operag0es especiais sdo aquelas de emissao/resgate de titulos publicos para finalidades especificas definidas em lei, que ndo sejam feitas mediante

oferta publica.
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Presidéncia

Ministério da Fazenda

Secretaria do Tesouro Nacional
I
[ I | 1
Secretaria- Adjunta Corporativa, de Secretaria-Adjunta de Estados e Municipios Secretaria-Adjunta da Divida Piblica Secretaria- Adjunta de Politica Fiscal
Sistemas e de Contabilidade
Secretaria- Adjunta da Divida Pablica
CODIP (FRONT OFFICE) COGEP (MIDDLE OFFICE) CODIV (BACK OFFICE)

* Desenvolvimento de
estmtégiﬂs de curto prazo,
relacionadas a emissoes de
titulos nos mercados interno e
externo, realizacio de leildes
no mercado domeéstico e
acompanhamento do mercado
financeiro.

Esse modelo de administracédo tem resultado em
ganhos substanciais no processo de
gerenciamento da divida publica, pois ampliou a
padronizacdo dos controles operacionais e o
monitoramento dos riscos e permitiu planejamen-
tos de médio e longo prazos (estratégico) e de
curto prazo (tatico) mais eficientes.

Projeto de Fortalecimento do Gerenciamento
Fiscal e Financeiro — PROGER

O aprimoramento institucional do Tesouro Naci-
onal tem se desenvolvido com apoio do Projeto
de Fortalecimento do Gerenciamento Fiscal e
Financeiro — PROGER. Esse projeto visa a mo-
dernizacéo da atuagdo do governo nas areas fis-
cal e financeira e a melhoria da qualidade na pres-
tacdo dos servicos publicos no que concerne prin-
cipalmente a: (i) consolidar a estrutura
organizacional e reforcar a governanca do Tesou-
ro Nacional; (ii) implantar e aperfeicoar os meca-
nismos de analise de riscos e ferramentas de

* Desenvolvimento de
estratégias de médio e longo
prazos, gerenciamento de
risco, pesquisa e
acompanhamento

* Registro, controle,
pagamento e
acompanhamento
orcamentario das
dividas interna e externa

macroeconiomico e
relacionamento com
investidores.

gerenciamento da carteira de ativos e passivos
do Tesouro Nacional; (iii) integrar e aperfeicoar
0s sistemas de registro, analise e informacdes
de ativos e passivos atualmente existentes; e (iv)
estabelecer marcos de referéncia e aperfeigoar
a formulagéo de estratégia de financiamento de
médio prazo. As acdes do projeto, que conta com
0 apoio do Banco Mundial, compreendem trés
maodulos: tecnologia da informac&o, governanca,
e gerenciamento de risco.

Mdédulo | — Tecnologia da Informacao

Esse mdodulo mapeou a estrutura atual de siste-
mas informatizados, identificando areas a serem
fortalecidas e elaborando projetos de desenvolvi-
mento/aperfeicoamento desses sistemas. A
analise abrangeu todos os processos envolvidos
na administracdo da divida publica, incluindo o
levantamento dos respectivos requisitos em ter-
mos de sistemas de informacdes, e a aderéncia
dos sistemas existentes a esses requisitos.
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Esse trabalho foi conduzido por empresa de
consultoria especializada, que proveu recomen-
dacdes para integrar, sob a mesma plataforma, o
gerenciamento de ativos e passivos publicos. Além
disso, o sistema proposto devera incorporar novas
necessidades e processos no desenvolvimento de
uma gestao moderna de divida publica.

Modulo Il — Governancga, Estrutura
Institucional e Fluxo de Informacgao

Duas etapas foram estabelecidas para esse
maodulo. Na primeira delas, destacado consultor
internacional avaliou os processos de decisdo
(governanca) e a estrutura institucional existen-
tes no &mbito do gerenciamento da divida publi-
ca, produzindo recomendacbes concretas para
aperfeicoa-los, baseadas nas melhores praticas
internacionais. Estas visaram garantir a unifor-
midade, exatiddo, padronizacdo e transparéncia
das informac0bes, para atender a demandas dos
publicos internos e externos com qualidade e
tempestividade.

O consultor — Ex-Presidente do Comité Execu-
tivo da Agéncia de Gerenciamento da Divida Pu-
blica da Bélgica — concluiu que as responsabili-
dades do Tesouro Nacional séo significativamente
mais complexas e mais diversificadas que as da
maioria dos Tesouros publicos internacionais.
N&o obstante, a instituicAo demonstra ser bem
estruturada e dirigida, permitindo que passos
sejam dados para garantir a permanéncia do seu
padréo de exceléncia, em um ambiente em cons-
tante evolugéo.

As ac¢Oes sugeridas com vistas a continuar o apri-
moramento da governanca da gestéo publica do
pais, tornando-a mais transparente, eficiente e em
linha com as melhores préaticas de gerenciamento
de divida focaram-se nos seguintes pontos.

i. alocacdo de responsabilidades dentro da
estrutura administrativa da divida publica;

ii. estratégia para o tratamento da divida
Externa em conexdo com a administracédo
global da divida publica;

iii. gerenciamento de Ativos e Passivos;

iv. mecanismos de conformidade operacional
(Compliance); e

v. institucionalizacdo dos mecanismos de
governanca.

Em conformidade com as sugestdes, deu-se
continuidade a uma série de projetos, incluindo o
processo de formalizacdo das instituicbes de
governanga, inclusive a futura constituigéo de um
orgao superior, sob a forma de Conselho da Divi-
da Publica, com o objetivo de discutir e estabele-
cer os principios a nortear a administragdo da
Divida Publica Federal, em linha com as diretri-
zes de politica econdémica.

Adicionalmente, avancou-se nos preparativos
para a implantacdo uma area de Compliance ao
longo de 2004. Essa éarea terd a funcdo de
monitorar 0s processos que envolvem a gestdo
da divida publica.

A segunda etapa do modulo Il tratou da definicéo
das atribuicbes especificas, dos fluxos de pro-
cessos e informacdes e dos riscos operacionais
relacionados a cada unidade do Tesouro Nacio-
nal responsavel pelo gerenciamento da divida
publica, tendo também sido conduzida por em-
presa de consultoria internacional e de forma in-
tegrada com a definicdo dos fluxos e sistemas
de informacéo.

Moédulo 1l — Gerenciamento de Risco

O Modulo Il centrou-se na andlise técnica do ris-
co que envolve o gerenciamento da divida publi-
ca com foco nos aspectos institucionais, legal,
tecnoldgico e de especializacdo dos analistas da
Secretaria. Ela objetivou (i) difundir, entre os inte-
grantes da Secretaria-Adjunta, o conhecimento
das experiéncias internacionais do gerenciamento
de risco do setor publico; (ii) promover
discussdes técnicas sobre assuntos
metodoldgicos, institucionais e legais entre area
de risco do Brasil e a de outros paises; (iii)
implementar experiéncias internacionais bem
sucedidas na &rea de risco de outros paises que
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introduzam modernidade, produtividade e eficién-
cia ao caso brasileiro; e (iv) implementar acdes
concretas de forma a estreitar relacionamento de
areas de gerenciamento de risco governamental
de varios paises, estabelecendo canal perma-
nente de comunicacédo entre elas.

O trabalho foi desenvolvido de forma conjunta
pelos consultores Marco Bonomo (EPGE/FGV),
Eduarda de La Rocque (RiskControl) e a equipe
de analistas do Tesouro Nacional. Em uma pri-
meira etapa, foram promovidas discussdes téc-
nicas cobrindo a experiéncia internacional, os
conceitos relevantes para o desenvolvimento do
gerenciamento de risco, as metodologias e 0s
indicadores atualmente empregados pelo setor
privado e agéncias internacionais de
gerenciamento de dividas, dentre outros topicos.

A segunda etapa consistiu de visitas técnicas a
agéncias internacionais selecionadas de acordo
com seu desenvolvimento e reputagéo na gestéao
de passivos publicos. Neste contexto foram
visitadas as agéncias de Portugal, Reino Unido,
Suécia, Dinamarca e Bélgica. As discussdes com
especialistas destes paises contribuiram para uma
proposta de aprimoramento do gerenciamento de
risco da divida brasileira traduzida em um relatério
interno do Tesouro Nacional, visando orientar 0s
préximos passos desse trabalho.

A Ultima etapa deste modulo concretizou-se em
um semindrio com especialistas internacionais,
académicos e lideres dos principais Tesouros do
mundo. O evento, organizado em conjunto com
a OCDE e Banco Mundial no inicio de 2003, foi
sediado pela Fundacédo Getulio Vargas do Rio de
Janeiro.

A conclusao principal do projeto foi a de que o
modelo atualmente utilizado de gerenciamento de
risco da divida publica brasileira é um dos mais
modernos e sofisticados do mundo. Aprimora-
mentos estdo sendo feitos no sentido de desen-
volver um modelo macro-estrutural que permita
ligar e simular de forma mais precisa o efeito de
possiveis cenarios econdmicos na dinamica da
divida e seus riscos. Este estudo encontra-se em
fase de implementacéo.

Quadro 4 - Sistema de Planejamento
Estratégico e Gerenciamento de Risco
GERIR

Avancos significativos no que diz respeito ao
gerenciamento de risco foram também
alcancados fora do d&mbito do PROGER, por
meio de medidas adotadas pelo Tesouro
Nacional em parceria com empresas de
consultoria. Nesse sentido, cabe ressaltar o
desenvolvimento do Sistema de Planejamento
Estratégico e Gerenciamento de Risco da
Divida Publica GERIR, que surgiu como um
complemento as atividades desenvolvidas no
PROGER.

Iniciado em maio de 2001, esse sistema foi
desenvolvido pelo Tesouro Nacional, com a
colaboracdo técnica da Fundacdo Getulio
Vargas - FGV, e da Prandini, Rabbat e
Associados PR&A. O GERIR encontra-se em
funcionamento desde dezembro de 2002,
tendo como principal objetivo subsidiar a
elaboracdo e analise de estratégias
alternativas de emisséo de divida publica.
Nesse sentido, o sistema fornece, para cada
estratégia elaborada, indicadores de custo e
risco, bem como de perfil de maturacéo e de
composicdo. De posse dessas informagoes,
os gestores da divida podem melhor avaliar
diferentes planos de acdo aderentes a
cenarios especificos.

Como desdobramentos dos projetos ja executa-
dos no dmbito do PROGER, o Tesouro devera
dar continuidade a um Plano Diretor de Tecnologia
de Informacé&o. Também se encontra em fase de
elaboracdo documento base para o desenvolvi-
mento de um Sistema Integrado da Divida Publi-
ca— SID.

Desenvolvimento da Equipe da Divida Publica

Parcela significativa da equipe da Secretaria-Ad-
junta da Divida Publica possui curso de especia-
lizacdo na area econdmico-financeira, incluindo
doutorado, mestrado e cursos de especializacéo
latu sensu. Em vista das exigéncias técnicas
requeridas da equipe, o Tesouro Nacional garantiu
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além de treinamentos freqiientes para os
gerenciadores de divida publica, que 15 analis-
tas concluissem recentemente curso de MBA em
divida publica, ministrado pela Fundacgéo Getulio
Vargas (FGV).

Aprimoramentos na Infra-Estrutura Fisica

Durante o0 ano de 2003 também foram realizadas
inovacdes visando o aperfeicoamento da infra-
estrutura de apoio a gestéo da divida, o que me-
Ihorou significantemente o acompanhamento dos
mercados interno e externo.

Uma infra-estrutura mais aprimorada, particular-
mente no que tange a sistemas de informacdes
(agéncias de noticias e cota¢des*) e de telefonia,
contribui para a melhora da tomada de deciséo
sobre os leilées de titulos e outras atuacdes do
Tesouro Nacional, por exemplo, pelas informacdes
sobre mercado secundério obtidas de forma
tempestiva junto aos dealers e demais agentes
de mercado. A implantacdo dessas novas
tecnologias foi, em diversas circunstancias,
viabilizada pela parceria entre o setor publico e
instituicdes de mercado. Este foi o caso, por exem-
plo, da nova mesa de operacdes utilizada para o
acompanhamento do mercado das dividas interna
e externa, e das duas telas de plasma de 42
polegadas que disponibilizam taxas, graficos e
noticias on line. A nova mesa de operacdes
(méveis, aparelhos telefénicos e sistema de
gravacao de telefonemas) foi doada pela Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), e as telas de
plasma pela Associagéo Brasileira de Bancos
Comerciais (ABBC) e pelo Banco Nossa Caixa
S.A.

A atual estrutura fisica da mesa de operagdes é
composta por dez estacdes de trabalho, sendo
gue cada analista possui dois monitores e dois
aparelhos telefénicos. O sistema de telefonia é
formado por 2 spots e 24 linhas preferenciais
(LP), que permitem o contato telefénico mais &gil
com cada dealer, bem como a seguranca do
sistema de gravacdo em todos os pontos
telefénicos. A responsabilidade pela instalacdo
das LP é de cada dealer.

Com vistas a diminuir custos de viagens e au-
mentar a aproximacgdo do Tesouro Nacional e
Banco Central com investidores domésticos e
internacionais, também se trabalha no aprimora-
mento dos sistemas de conferéncia eletronica e
transmissdo de rede. Esta ampliacéo, incluindo
0 provimento dos equipamentos necessarios
para a criacdo de uma sala de video-conferéncia,
devera contar com expressivo apoio da Associa-
¢ao Nacional das Instituicdes do Mercado
Financeiro (ANDIMA), por meio da Rede de Tele-
comunicacdes para o Mercado (RTM).

4 Atualmente conta-se, além do acesso a internet, com os servigos das
Reuters, Estado (Broadcast), Bloomberg e CMA.
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Anexo: Tabelas
| — COMPOSICAO DA DPMFi EM PODER DO PUBLICO
Il - PRAZO MEDIO DA DPMFi EM PODER DO PUBLICO

lll — TITULOS FEDERAIS EM PODER DO PUBLICO A VENCER EM 12 MESES - DPMFi
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