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Cenario Econdmico @

Estabilidade permite aprofundamento do debate sobre liquidez

Spread Over Treasury - EMBI + (pontos-base)

= Inflagc&o converge para a meta
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» Reducéo da exposicao cambial

Saldo em Transag¢des Correntes (US$ bilhdes)
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Transparéncia e Liquidez — Principais Conceitos

Por que liquidez é importante?

» Reduz custos de emisséao e de transacao
= Agrega maior niumero de participantes

= Cria curvas de referéncia

= Fortalece os mercados
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Transparéncia e Liquidez — Principais Conceitos

Por que transparéncia € importante?
= Permite o acesso a informacodes sobre transacoes efetuadas, cotacoes

e taxas indicativas que auxiliam o processo de tomada de decisbes e
de formacéo de precos, reduzindo os custos de transacao

Debate Atual

= Mercados liguidos (paises desenvolvidos): transparéncia de
informacoes

= Mercados iliquidos (paises emergentes): questdes macroecondmicas,
estruturais e de microestrutura
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Transparéncia e Liquidez — Receituario internacional

Receituario Internacional (CGFS — 1999)

Principios Basicos

= Manter uma estrutura de mercado competitiva

= Manter um baixo nivel de fragmentacdo de mercado

= Reduzir o custo de transacao

= Desenvolver Infra-estrutura de mercado soélida e segura

= Estimular a heterogeneidade dos participantes do mercado
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Transparéncia e Liquidez — Receituario internacional @

Recomendacdes Gerais

= Distribuicdo adequada das maturidades e frequiéncia de emissao
gue garanta a existéncia de benchmark ao longo da curva de juros

= Reducéao da tributacdo nas operacdes com titulos no mercado
secundario

= Melhores praticas de negociacao e liquidacao das operacdes com
titulos

= Estimulo a instrumentos derivativos com base no titulo de renda fixa
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Transparéncia e Liquidez — Receituario internacional @

Mercados Emergentes (2006)

= Existéncia de instrumentos de hedge

= Aumento na Base de Investidores

= Criacao de Vértices de Estrutura a termo

= Profundidade x Spread

= Benchmark

= Fatores Institucionais
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Mercado Brasileiro: principais caracteristicas @

Divida Publica Mobiliaria Federal corresponde
a 70% dos titulos de renda fixa

Titulos Publicos x Titulos Privados no Brasil

R$ bilhdes ggp 1014

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

m Estoque de Tit. Privados Total(Cetip) mDiv. Publica (Mercado)

Titulos PuUblicos x Titulos Privados nos EUA
US$ bilhdes

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
| Total Tit. Piblicos m Total Tit Privados
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Mercado Brasileiro: principais caracteristicas @

IndUstria de Fundos de Investimentos é crescente

Evolucao do PL

(R$ bilhdes constantes)
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Mercado Brasileiro: principais caracteristicas @

Presenca significativa do mercado de derivativos

Mercado de Renda Fixa (julho/06)

R$ bilhdes
Titulos Publicos
Federais
1.039
337 CDB
208 DI
112
Debéntures
1.352
Derivativos
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Mercado Brasileiro: principais caracteristicas @

Sistema de pagamentos no Brasil esta adaptado ao receituario internacional

Estrutura de registro e liguidacao sofisticada e segura

Sistemas Depositarios Centrais — SELIC/CETIP

Clearings de Ativos, Derivativos e Cambio — BM&F

Liquidacdo Bruta em Tempo Real com salvaguardas para risco de crédito

Liquidacéo Diferida Liquida com salvaguardas para risco de liquidez
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Mercado Brasileiro: avancos recentes

Regulamentacéo Prudencial

= Melhora nos critérios de marcacao a mercado

= Reestruturacéo do SPB

= Adequacéo as regras da Basiléia

Tributacao

= Criacao da Conta Investimento

= |Isencéo de IR sobre operacdes com titulos publicos para nao-residentes

= Adocao de aliquotas decrescentes de IR sobre operacdes de renda fixa
(em funcao do prazo)
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Mercado Brasileiro: avangos recentes @

Auto-regulacédo do Mercado de Renda Fixa

= Criacao de benchmarks

= Certificacéo de profissionais e criacao do cadastro de operadores
= Padronizacao de regras de negdcios e critérios de calculo

= Consolidacéao, disseminacéao e monitoramento de informacdes
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Mercado Brasileiro: avangos recentes @

Iniciativas do Governo

= Reducao do niumero de vencimentos dos titulos publicos em circulacao
e maior concentracado de vencimentos dos titulos com rentabilidade
prefixada

= Realizacao pelo Tesouro Nacional de leildes regulares e predefinidos
de compra de titulos publicos

= Desenvolvimento de sistema para registro no SELIC de operacdes a
termo com titulos federais

= Alteracao do processo de selecao dos dealers do BC de modo a
privilegiar a capacidade de serem market makers
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Mercado Brasileiro: avangos recentes @

Iniciativas do Governo (continuacao)

= Facilidades para instituicées financeiras assumirem posicoes
vendidas (short)

= Estimulo a utilizacao de sistemas eletrénicos
= Divulgacao prévia de cronograma de emissodes de titulos

= Divulgacao mensal da publicacao: “Nota para a Imprensa: divida
publica e mercado aberto”

= Divulgacao do PAF — Plano Anual de Financiamento
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Situacao Atual do Mercado Secundario de Titulos @

Apesar dos avancgos recentes, os mercados secundarios de titulos
no Brasil ainda sao incipientes

Estoque de TPF X Volume Total Mensal
R$ bilhdes

5 1010 1021 1003 999 1016 1014 1039

g7 845 874 874 888 006 916 921 933 937 960 980 98
7

01/05 03/05 05/05 07/05 09/05 11/05 01/06 03/06 05/06 07/06

Volume Total Mensal

mmm Estoque em Mercado
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Situacao Atual do Mercado Secundario de Titulos @

Estoque de debéntures X Volume Total Mensal
R$ bilhdes

112
104

%%ww%%%%
78

70
62 66 67 68

43 42 43 42 42 41 4345 46 46 45 45 49 480

01/04 04/04 07/04 10/04 0105 04/05 07/05 10/05 O01/06 04/06 07/06

mm Estoque mensal —e— Volume Total mensal
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Situacao Atual do Mercado Secundario de Titulos @

Segmento de Maior Representatividade Registra Baixo
Numero de Operacdes no Mercado Secundario de Titulos

Evolucao do Estoque de Titulos da Divida Publica Quantidade de Neg6cios Extra-Grupo

R$ bilhdes 519 7.648

Prefixados Taxa Selic Indice de Preos Prefixados Taxa Selic indice de Precos

mJaneiro/03 @ Agosto/05 mAgosto/06 m Janeiro/03 mAgosto/05 mAgosto/06

Obs.: Foram considerados dias com volumes de negociacéo superiores no lote-padrao
(10.000 titulos)

Mercado de Renda Fixa: Regras de Negadcios, Liquidez e Transparéncia | 29/9/2006 24



Situacao Atual do Mercado Secundario de Titulos @

Divida a Vencer Concentrada no Curto Prazo Gera Necessidade
de Maior Atuacéo do Tesouro no Mercado Secundario

Estrutura de Vencimentos
Agosto/06

39,20%
25,69%

12,64%
9,28% 9,61%

Até 1 ano Dela2anos De2a3anos De3ad4anos Ded4ab5anos Acimadeb5
anos

Leildes do Tesouro Nacional

LTN LFT NTN-B | NTN-C | NTN-F | NTN-D | Total

2000 59 49 0 9 0 0 117
2001 44 33 0 12 0 27 116
2002 40 23 1 19 0 17 100
2003 50 82 8 14 1 0 155
2004 64 68 31 22 13 0 198
2005 77 83 63 22 59 0 304
2006* 49 17 29 6 40 0 141

*até agosto.
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Situacao Atual do Mercado Secundario de Titulos @

Base de investidores concentrada e com comportamento homogéneo

Detentores dos Titulos Publicos em Mercado (%)
(julho/2006)

32
19
Fundos de Investimento Carteira Propria Outros
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Situacao Atual do Mercado Secundario de Titulos @

Estrutura da Demanda Leva a Industria de Fundos a Concentrar Estoque
em LFT e Operacdes Casadas (LTN com Mercado Futuro de DI)

Distribuicdo dos Fundos de Investimento % por Tipo

Periodo ~undos DI+ Renda Fixa| Ac0Oes Outras
Curto Prazo
dez/02 25 34 8 33
dez/03 22 35 7 36
dez/04 22 31 7 40
dez/05 24 41 7 28
jul/06 23 40 7 30

Fonte: ANBID
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Situacao Atual do Mercado Secundario de Titulos @

Aumento da Participacao dos Investidores Estrangeiros no Mercado
de Renda Fixa

Ingressos Anuais

US$ bilhdes
17,3
4,0
1’9 .
2004 2005 2006
(até julho)
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Principais Dificuldades @

= Comportamento homogéneo dos investidores, gerado pela volatilidade
historica dos niveis de inflacao e juros

= Baixa propensao dos investidores para gestao ativa de suas carteiras

= Reduzida participacéo de titulos prefixados na divida inibiu o
desenvolvimento do segmento

= Formacéao da estrutura a termo de taxas de juros no Brasil se da nos
mercado derivativos

= Perfil da Divida Publica curta e concentrada em instrumentos pos-fixados
gera necessidade de leildes primarios mais frequentes

= Estrutura Tributaria inibe giro de negoécios no mercado secundario
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Perspectivas @

Tendéncia de Reducao de Taxas de Juros de Curto Prazo Incentivara
Gestao Mais Ativa de Carteiras dos Fundos

Evolucao da Meta SELIC
(%)

16,50
16,00 16,25

01/03 05/03 09/03 01/04 05/04 09/04 01/05 05/05 09/05 01/06 05/06

Evolucdo do Patriménio de Fundos Multimercados
R$ bilhdes

159
156 156

08/05 09/05 10/05 11/05 12/05 01/06 02/06 03/06 04/06 05/06 06/06 07/06
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Perspectivas @

%a.a.

Perfil da Curva de Rendimentos Comeca a Evidenciar
Relacdo Risco x Retorno

Dezembro/2005

18,5
18,0
17,5
17,0
16,5
16,0
15,5

1 50 99 148 197 246 295 344 393 442 491 540 589 638 687 736
Vértices (du)

Agosto/2006

14,8
14,7
14,6

14,5

%a.a.

14,4

14,3

14,2
1 40 79 118 157 196 235 274 313 352 391 430 469 508 547 586 625 664 703 742

Vértices (du)
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Perspectivas @

Tendéncia de reducao de taxas de juros de curto prazo deve incentivar
a troca de benchmarks

IMA e DI - Resultados acumulados em 12 meses (ago/2006)

21,49
1958
18,47 17,75
I I I i :
IMA-B 5+ IRF-M IMA-B IMA-Geral IMA-S DI CETIP

IMA B 5+ = NTN-B acima de 5 anos
IMAS =LFT
IRF-M = LTN + NTN-F

Mercado de Renda Fixa: Regras de Negadcios, Liquidez e Transparéncia | 29/9/2006 34



Agenda

= Cenario Macroecondmico

= Transparéncia e Liquidez
Principais conceitos

Receituario internacional

= Mercado Brasileiro
Principais caracteristicas

Avancos recentes

= Situacao Atual do Mercado
Secundario de Titulos

= Principais Dificuldades
= Perspectivas

» Agenda para Debate

Mercado de Renda Fixa: Regras de Negdcios, Liquidez e Transparéncia | 29/9/2006 35



Agenda para debates @

Aumento da Base de Investidores
= Popularizacao de benchmarks alternativos ao DI
= |ncentivo ao acesso de investidores estrangeiros

Continuidade da Melhoria do Perfil da Divida e Alongamento de Prazos

= Aumento na velocidade de reducao do estoque de LFT e seus efeitos sobre os
portfolios

= Aumento das ofertas de titulos prefixados de vencimentos mais longos

Regras de Negocios

= Estratégia de incentivo as operacdes de venda a descoberto
= Criacdo de mercado de aluguel de titulos

= Incentivo aos mercados eletrénicos

Revis&o da Estrutura Tributaria

= |OF de Curto Prazo

= Tributacdo sobre Rendimentos Periédicos

= Tributacao sobre investidores estrangeiros na aquisicao de titulos privados
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Marco Antdénio Sudano

Diretor de Tesouraria do Banco Itau
Presidente do Comité de Politica Monetaria da ANDIMA
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