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Estructura Institucional Anterior

La deuda externa y doméstica eran administradas por dos areas diferentes con
objetivos difusos:

Secretaria-Adjunta de la Deuda Publica

Deuda Domeéstica Deuda Externa

La reorganizacion de este departamento ha sido basada en las mejores experiencias
internacionales de administracion de la deuda y tiene como objetivo la
redistribucion de acuerdo con las siguientes funciones:

Contabilidad, Estadisticas y Programacion Presupuestaria;

Manejo de riesgos, Planeamiento Estratégico a Medio y Largo Plazo y Relaciones
Institucionales;

Emision de titulos y operaciones a corto plazo.
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Estructura Institucional Actual
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SECRETARIA-ADJUNTA
DE LA DEUDA PUBLICA

FRONT OFFICE

MIDDLE OFFICE

BACK OFFICE

Desarrollo de estrategias
a corto plazo, relativas
a la emision de titulos
en los mercados interno
y externo. Subastas en
el mercado domeéstico y
colocaciones en el
mercado externo.

Desarrollo de estrategias a
largo plazo, manejo de
riesgos, acompafamiento
macroeconomico Yy relacion
con inversores domésticos y
externos.

Registro, control,
pagoy
acompafnamiento
presupuestario de
las deudas interna y
externa.
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FRONT OFFICE

Coordinador del Front Office

Asesor de la Deuda Externa

Mercado Interno Estrategia Operaciones Mercado Externo
Realizar la ) Realizar el Realizar los Elaborar las
compra de cambio planeamiento de  remates estrategias de
y acompanary emisiones tradicionales de  emision externas a
analizar mercado; internas y canjes y rescates  ser discutidas y
externas; i -

Prospectar anticipados; aprobadas por el
demanda para las Desarrollo de Elaborar Comite;
subastas; NUEVOS informes Tasar las

_ roductos; :

Realizar P semanales, operaciones

mensuales y externas y de

montaje de curvas

de intereses;

Tasacion de
titulos.

Acompafnamien
to de las
estrategias
implementadas;

Analisis de los
flujos de
cambio.

Nota Conjunta
como el Banco
Central ;

Realizar
operaciones
estructuradas.

manejo de pasivos;

Manejo activo de
operaciones de la
deuda externa.
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Coordinador del Middle Office
|
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Riesgo Escenario Econémico Relacionamiento Institucional Estudios Especiales
Monitorear la Realizar pesquisas Mantener y Desarrollar
evolucion  de  los de caracter perfeccionar la relacion estudios relativos al
indicadores de econdmico-financiero; con inversores y manejo de la deuda
exposicion a riesgo f NN AT
- rmador Inion li
para todos los Participar en la ormadores de opinion; publica;

activos y pasivos;

Identificar y
proponer la
composicion optima
de activos y pasivos;

Elaborar
estrategias a
mediano y largo
plazo.

elaboracion de la
estrategia de
financiamiento a
mediano y largo plazo;

Ampliar la base de
inversores;

Suplir de informaciones
a inversores domeésticos y
externos con el objetivo
de aumentar la visibilidad
sobre las acciones del
Tesoro Nacional;

Acompaniar, analizar
y realizar proyecciones
sobre las coyunturas
externa e interna .

Acompaniar el trabajo
de las agencias de Rating.

Mejorar los
procesos de
acompafamiento de
paises con riesgos
semejantes;

Pesquisa y
desarrollo de
tecnologia para las
demas areas.
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Coordinador del Back Office

_~ §
TesoUuRONACIONAL

Estadistica

Programas Especiales

Pagos y Contabilidad

Programacion
Presupuestaria

Manejar el control
fisico financiero de
la deuda;

Establecer
metodologia de
calculo para
mensuracion de la
deuda;

Elaborar propuesta
presupuestaria de la
deuda;

Administrar
sistema para control
de la deuda externa.

Ejecutar emision /
cancelaciéon /
rescate anticipado
de titulos;

Interfaz con
centrales de
custodia;

Acompafamiento y
ejecucion de
programas e
incentivos del
gobierno.

Elaborar
programacion
financiera mensual;

Actualizar
registros contables;

Acompanar
ejecucion financiera
y presupuestaria;

Tornar
operacionales pagos
de los compromisos
de la deuda publica.

Monitorear pago de
los compromisos
financieros con
garantias de la
uUnion;

Elaborar
presupuesto de la
deuda publica;

Controlar/acomparn
ar deuda externa;

Administrar
sistema para control
de la deuda externa
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Avances Institucionales

En 1992, el Tesoro Nacional comenzo a emitir titulos publicos federales en

subastas regulares;

En 2000, la Ley de Responsabilidad Fiscal ha sido aprobada, estableciendo que,
a partir de 2002, el Banco Central no puede mas emitir titulos en el mercado

primario;

En 2000, el nuevo modelo de administracion de la deuda publica ha sido
iImplementado con base en la estructura de Debt Management Office (DMO),

colocando el Tesoro Nacional en linea con las mejores practicas internacionales;

En 2000, fue publicado el primer Plan Anual de Financiamiento, apuntando a
optimizar la transparencia relativa a la estrategia de financiamiento de la

deuda publica;

En 2003, el Front-Office ha sido equipado con un sistema de grabaciones
telefénicas. Al principio de 2005, ha sido ampliado para atender a las

operaciones de la deuda externa;
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Avances Institucionales

En 2003, ha sido creado el comité de la Deuda Publica, con reuniones tacticas
mensuales. Este incluye la participacion del Secretario Adjunto del Tesoro

Nacional y los Coordinadores del back, middle y front offices;

En 2004, el Tesoro Nacional y el Banco Central firmaron un acuerdo de
transicion, a través del cual, el Tesoro Nacional, a partir de 2005, paso a ser

responsable por la emision de titulos publicos de la deuda externa;

En 2004, el Tesoro Nacional publicé el primer Informe Anual de la Deuda Publica
objetivando el analisis de la evolucion de su manejo, asi como a las politicas
implementadas de acuerdo con las directrices y parametros previamente
publicados en el Plano Anual de Financiamiento;

En 2005: Tesoro Nacional ha sido equipado con um sistema de videoconferencia
para hacer reuniones com los dealers.
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Administracion de la Deuda Publica Unificada

Deuda Domeéstica

El Banco Central emitia titulos propios para fin de politica monetaria
(difiriendo de las mejores practicas internacionales)

La ley de Responsabilidad Fiscal (vigente desde Mayo de 2002) ha definido la
ejecucion de politica monetaria con titulos del Tesoro Nacional apenas,
prohibiendo al Banco Central de emitir titulos.

Deuda Externa

El Banco Central encargado de la emision de titulos y de las operaciones
estructuradas desde 1995 (difiriendo de las mejores practicas
internacionales)

Esas funciones fueron transferidas al Tesoro Nacional en Enero de 2005.
Beneficios Estructurales
Estrategia unificada para las deudas domeéstica y externa;

Mejoria en la administracion del portafolio del gobierno (ALM) vy
administracion de riesgo.
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Comité de la Deuda Publica

Composicion del Comité de Administracion de la Deuda Publica

(encuentros mensuales)
m Secretario del Tesoro Nacional
m Secretario Adjunto de la Deuda Publica

m Coordinadores del Back, Middle y Front Offices
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Comité de la Deuda Publica

Objetivos:

Sugerir estrategias de mediano y largo plazo para administracion de la deuda y

formulacion de nuevas estrategias;

Presentar las estrategias de financiamiento de la Deuda Publica Federal para el
ano fiscal siguiente y establecer los limites a ser alcanzados, asi como la
formulacion de estrategias alternativas. Esas estrategias de financiamiento son

publicadas oficialmente en el Plan Anual de Financiamiento (PAF);

Divulgar el PAF al publico hasta el 31 de enero, posteriormente a la aprobacion

del Ministro de Hacienda;

Discutir, establecer y divulgar, mensualmente, la estrategia de financiamiento

de la Deuda Publica para el mes siguiente, observando lo planeado en el PAF;

Discutir, trimestralmente, la estrategia anual corriente y sus ajustes, cuando

necesarios, para alcanzar los limites definidos por el PAF.
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Plan Anual de Financiamiento

Directrices para 2005

mAlargar los plazos medios de los titulos emitidos en oferta publica;
mReducir el porcentaje de deuda vencedora en 12 meses;

mSustituir gradualmente los titulos remunerados por la tasa Selic, asi como
aquellos denominados y referenciados por la variacion cambial, por titulos con
rentabilidad prefijada y vinculada a indices de precio; y

mContribuir para el desarrollo de la estructura en términos de tasa de intereses
(prefijada y de indice de precio).

16
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Plan Anual de Financiamiento

Postulados Adoptados

mDeuda externa: emisiones de US $ 6,0 billones en titulos ya realizados, alcanzando el
total programado en el Plan Anual de Financiamiento;

mTitulos prefijados: énfasis en esos titulos, enfocando el alargamiento gradual de los
plazos medianos de emision. La NTN-F tendra papel importante en la estrategia de
financiamiento;

mTitulos indexados a la tasa Selic: rescates liquidos y plazos crecientes;

mTitulos indexados a indices de precios: aumento del volumen emitido de titulos
referenciados a indices de precio, en relacion a afos anteriores, con énfasis en las

NTN-B;

mTitulos de cambio: no se contempla la emision de NTN-D.

17
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Planeamiento Estrategico

Acciones: Desde el punto de vista de la administracion de bienes y obligaciones,

el Tesoro Nacional pretende reducir la exposicion de sus tasas variables y de

cambio.
R$ mil millones
Diferencia Activos/Pasivos Ago/2005
Dic/2002 Dic/2003 Dic/2004 Activos Pasivos Diferencia

indice de Precios -156.54 -209.90 -225.26 335.22 131.91 -203.31
Cambio 378.72 341.60 229.56 66.83 216.41 149.58
Juros 401.00 381.10 487 .40 78.69 563.93 485.24
Prefijado 13.66 82.50 191.72 6.35 219.79 213.44
Renta Variable -8.68 -15.80 -9.60 712 0.00 -7.12

Total 628.15 579.50 673.82 494 .21 1,132.04 637.83
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Plan Anual de Financiamiento - Resultados y Proyecciones

Deuda Publica Mobiliaria Federal Interna
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Indicadores 2004 Set/2005 — 2005 —
Minimo Maximo
Montante de la DPMFi em Mercado (R$ mil millones) 810.3 933.2 940.0 1,000.0
Plazo Promedio de la DPMFi (meses) 28.1 27.2 28.0 34.0
% Deuda vencedora em 12 meses 46.1 41.0 40.0 45.0
Participaccion em el Montante de la DPMFi (%)
Prefijado 20.1 25.8 20.0 30.0
Selic 57.1 54.9 47.0 57.0
Cambio 5.2 3.3 3.0 5.0
Indice de Precios 14.9 13.6 15.0 20.0
Tasa Referencial e otros 2.7 2.5 2.0 4.0
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Plan Anual de Financiamiento - Resultados y Proyecciones

Deuda Publica Federal*

Indicadores 2004 Set/2005 2005
Minimo Maximo
Montante de la DPMFi em Mercado (R$ mil millones) 1,013.9 1,100.2 1,160.0 1,240.0
Plazo Promedio de la DPMFi (meses) 35.3 33.5 36.0 41.0
% Deuda vencedora em 12 meses 39.3 36.8 34.0 40.0
Participaccion em el Montante de la DPMFi (%)
Prefijado 16.1 21.9 16.0 25.0
Selic 45.7 46.5 39.0 47.0
Cambio 24.2 18.0 18.0 23.0
Indice de Precios 11.9 11.6 12.0 16.0
Tasa Referencial e otros 2.2 2.1 1.0 3.0

*Incluye Titulos da Deuda Externa de la responsabilidad del Tesoro Nacional.
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Avances en el manejo de la Deuda Publica

B Creacion de Benchmarks:

Titulos Prefijados

Vislumbrando aumentar la demanda y la liquidez de esos titulos en el mercado, sus
plazos han sido definidos de forma a coincidir con las fechas de vencimiento de
contratos en el mercado futuro;

Creacion de una curva de intereses prefijados de mediano plazo con la emision de
Notas del Tesoro Nacional, serie F (NTN-F) con vencimiento en 2010 e 2012.

Titulos pos-fijados

Concentracion de emision con plazos mas largos y en meses diferentes de aquellos
establecidos para los titulos prefijados.

Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

M Prefijado M indice de Precios Indexados a tasa Selic 22

Creacioén de Benchmarks

Jan Feb Mar
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Avance en el manejo de la Deuda Publica

® Colchon de Liuqgidez de la Deuda Publica:

Hubo mejoria del saldo de caja del Tesoro Nacional, transmitiendo seguridad al
mercado cuanto a la capacidad de pago de la deuda.

®m Rescates Anticipados:
Prefijados
rescate de titulos a corto plazo para reduccién del riesgo de refinanciamiento.
indice de Precios

rescate de titulos a largo plazo para reduccion de los costos de transaccion y
estimulo a la liquidez;

rescate de los cupones de Notas del Tesoro Nacional - serie B (NTN-B) para ampliar
la liquidez de este titulo en el mercado.

m Cambios:
cambios de LFT a corto plazo por las a largo plazo;

cambio de titulos pos-fijados por titulos vinculados a indices de precios (NTN-B e
NTN-C);
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Avances en el manejo de la Deuda Publica

®m Nuevo sistema de Dealers (Tesoro Nacional y Banco Central)

Grupo de dealers primarios:

emisiones primarias y operaciones en el mercado monetario, con hasta 12
instituciones;

Grupo de dealers especialistas

operaciones en el mercado secundario, con hasta 10 instituciones.

® Objetivos del nuevo sistema
Obtencién de mayor liquidez en el mercado secundario;
Generacion de mayor competitividad en el mercado de titulos publicos;
Reduccion de costos de financiamiento de la deuda publica; y

Elevacion de la disponibilidad de informacion para el Tesoro Nacional y el Banco
Central.
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Avances en el manejo de la Deuda Publica

®m Creacion de nuevos indices de renta fija - serviran como referencia
comparativa para la rentabilidad de los fondos de inversion;

INDICE INDEXADOR PLAZO
IRF-M* LTN' e NTN-F? Todos
IMA-B IPCA 3 Todos
IMA-B5 IPCA 5 ands
IMA-B5+ IPCA > que 5 anos
IMA-C IGP-M * Todos
IMA-C5 IGP-M < a5 ands
IMA-C5+ IGP-M > que 5 ands
IMA-S SELIC® Todos
COI\(/III\F;&)STO Todos Todos

1) Titulo de rentafija de corto plazo.

2) Titulo de renta fija de largo plazo.

)
3) indices de Precios ao Consumidor Amplio.
4) indice General de Precios

5) Tasa basica

*Lanzado en 2000.




Ministerio de Hacienda /Q
TesoUuRONACIONAL

Avances en el manejo de la Deuda Publica

Creacion de Clearing de Activos - desarrollada por la BM&F, como complemento para el
Sisbex (Sistema electronico de negociacion y registro) trae una serie de beneficios para
el mercado de renta fija, particularmente el de negociacion de titulos publicos
federales, y tiene el objetivo de dinamizar el mercado secundario, ademas de reducir
riesgos operacionales involucrados;

Creacion de la Plataforma de Negociacion de la CETIP - abridé la posibilidad de
realizacion de diversas operaciones on-line, entre las cuales la negociacion de titulos de
renta fija (publicos y/o privados) y la modalidad de operaciones en término de remate
de titulos del Tesoro Nacional;

Negociacion de Titulos Publicos en el EuroMTS - La lista de titulos brasilefios en el MTS,
apunta a dar mayor liquidez a los papeles, facilitando su tasacion y las relaciones con los
inversores de titulos brasilefios. El Euro 2011 y Euro 2012, ambos con volumen minimo
emitido de € 1 billén, son los primeros titulos brasilefios a ser negociados.
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Avances en el manejo de la Deuda Publica

Acciones Adicionales

®m Cuenta de Inversiones - Esa medida entro en vigor en octubre de 2004 y fue resultado de
un trabajo conjunto entre Tesoro Nacional, Banco Central y Secretaria de la Receta

Federal. Esta cuenta eximida de la Contribucion Provisoria sobre Movimentacion
Financiera - CPMF en las transferencias de una inversion financiera para otra, y tiene
como objetivos: (i) ofrecer tratamiento semejante al que es dado a los fondos de inversion
para las demas aplicaciones; (ii) aumentar la competicion en la industria de fondos de
inversion; (ili) aumentar la liquidez en el mercado secundario; y (iv) auxiliar la
diversificacion de la base de inversores.
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Avances en el manejo de la Deuda Publica

Acciones Adicionales

® Tributacion Decreciente para Aplicaciones Financieras - Esa medida ofrece tratamiento
diferenciado para las aplicaciones de corto, mediano y largo plazo, incentivando a estos
ualtimos, tanto para las inversiones en renta fija cuanto en renta variable. Tal iniciativa,
vigorando desde el 1° de enero de 2005, visa a fortalecer el mercado de capitales y estimular
a formacion de ahorros de largo plazo, ademas de contribuir con o Tesoro Nacional en el
manejo de la deuda publica;

Alicuota de

Impuesto de Renta

Hasta 180 dias 22.5%
Desde 181 hasta 360 dias 20.0%
Desde 361 até 720 dias 17.5%

Més que 720 dias 15.0%
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Avances en el manejo de la Deuda Publica

Acciones Adicionales

®m Planos de Pension - Posibilidad de creacion de nuevos planes de beneficios de caracter
pensionario y de seguro de vida con clausula de sobrevivencia bajo un régimen de
tributacion basado en alicuotas decreciente, para incentivar el alargamiento de la
maduracion de los ahorros pensionarios.

> Alicuota de
Plazo de Acumulacién de los Recursos

Impuesto de Renta

Inferior o iguala 2 ands 35%
Superior a 2 ands y inferior o igual a 4 ands 30%
Superior a 4 ands y inferior o iguala 6 ands 25%
Superior a 6 ands y inferior o igual a 8 ands 20%
Superior a 8 ands y inferior o iguala 10 ands 15%

Superior a 10 ands 10%
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Avances en el manejo de la Deuda Publica

Acciones Adicionales

®m Abertura del mercado de capitales para extranjeros

BEST!:

un grupo creado para divulgar el mercado brasilefio de capitales entre la comunidad de
inversores internacionales, optimizar el conocimiento de los participantes, reguladores y

proveedores de infraestructura sobre las necesidades de los inversores extranjeros,

crear un proceso de aprendizaje que permita aumentar nuestra competitividad en
relacion a otros paises y ofrecer un cuadro preciso de seguridad, eficiencia y confianza

del mercado de capitales brasilefio.

La propuesta de trabajo consiste en la realizacion de road shows, seminarios y otras
actividades en los principales centros financieros del mundo.

La Comision de Valores Mobiliarios - CVM y el Banco Central - BCB también participan de
esta iniciativa, lo que refuerza la profundidad de la estructura reguladora y la
organizacion del Sistema Financiero brasilefo.

Participantes del BEST:
BOVESPA: Bolsa de Valores de Sdo Paulo; CBLC: Companiia Brasilefia de Liquidacdo y Custodia; BM&F: Bolsa Mercantil
de Futuros; ANBID: Asociacion Nacional de los Bancos de Inversiones; Banco Central del Brasi; CVM: Comisién de

Valores Mobiliarios e Secretaria del Tesoro Nacional
30

1 BEST- Brazil: Excellence in Securities Transactions ( )


http://www.bestbrazil.org.br/
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Broadening the Investor Base

Beneficio Principal: Mitigar el Riesgo de Manejo de la Deuda

®m Mejorias Estructurales en el perfil de deudas deben ser acomparados por el desarrollo del
mercado deudor, lo cual reduce el riesgo de cambios abruptos en las condiciones de
refinanciamientos del Tesoro Nacional durante periodos de volatilidad del mercado;

m Legislacion anterior promovio la concentracion de la deuda publica en las manos de fondos
mutuos y bancos (propietarios de cartera). Ventajas relativas al pago de impuestos llevaron a
los fondos de pension y otros inversores finales a canalizar sus recursos a través de fondos
mutuos.

Deudores Domésticos

60% -

M Financial Investment Fund CTreasury
EBonds used for other purposes ® Non Financial Legal Entity
50%
50% ~ 48%

0,
42% 43_/0

42%

40% -+ 38% 38% 39%
] 359 36%

36%
33% ] ]

35%
] 33%

30% -

20% -

10% 7 8%9(%)
Source: Central Bank and National
Treasury
* Securities used as guarantees in
0% - L 177 swap operation, reserve 3]_

Dec/99 Dec/00 Dec/01 Dec/02 Dec/03 Dec/04 Jun/05 requirements, among others

3%
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Aumentando el mercado minorista para la deuda publica retail

®m Tesoro Directo - el programa on-line de venta de deuda del Gobierno es generado para ampliar
la base de deudores entre las ventas minoristas enfocando a pequefios inversores. Hasta el
momento, 41,792 inversores han traido mas de US$ 384,2 millones en titulos publicos, sin
mayores anuncios de propaganda hechos por el gobierno.

La madurez promedio del portafolio del Tesoro Directo fue de 67.2 meses en 2004, mas 0 menos
40 meses mas largo que la madurez promedio de la Deuda Domeéstica en Titulos (DPMFi), que
permanecio en 28.1 meses (considerando el efecto de los pagos por cupon).

Composicion del Tesoro Directo en Acciones - Expandiendo la base de inversores - Tesoro

Jun-05 Directo

50,000

45,294
45,000 -

ONTN-F 40,000 -

ENTN-C 3.7% 35,000 1
28.0% m LFT
24.7% 30,000 1

25,000 4
20,000
15,000 -

L 10,000 -
ONTN-B Principal

0.1% 5,000 -

ONTN-B ® LTN

6.1% 0

70 37.4% DM ONMOONONOTITTTSITISITTITOWOWWO LW YW
PRI RIRRIRRRRRIRRRR
cOoOSES>Cc50Qp20caoOsSsS >CcC50Qh2>20caoss>c50Q

T Qo =} o T Q > O ® O =3
S92283528028892283528028882283528
Source: National Treasury Source: National Treasury
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Captciones Soberanas
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) Data de Data de Em US$ MilhGes . . EMBIBR no
Titulos Lancamento Liquidag&o Total Prazo  Yield  Spread lancamento

2005
Global 2019 06/10/04 14/10/04 1,000 15 anos 9.15% 492 445
Global 2014* 03/12/04 08/12/04 500 10 anos  8.24% 398 411
Euro 2015 20/01/05 03/02/05 650 10 anos  7.55% 398 * 433
Global 2025 31/01/05 04/02/05 1,250 20 anos  8.90% 431 417
Global 2015 28/02/05 07/03/05 1,000 10 anos  7.90% 353 391
Global 2019* 10/05/05 17/05/05 500 14 anos 8.83% 458 420
Global 2034* 25/05/05 02/06/05 500 29 anos 8.81% 440 427
Global 2015* 06/21/05 06/27/05 600 10 anos 7.73% 363 407
Total 2005 6,000
Meta PAF-2005 6,000

2006/2007

Global 2025* 06/09/05 13/09/05 1,000 20 anos  8.52% 417 399
Global BRL 2016 19/09/05 26/09/05 1,479 10 anos 12.75% - 364
Total 2006/2007 2,479
Meta 2006/2007 9,000

Fonte: Tesouro Nacional

* Emissdo por reabertura

LEm pontos-base (moeda local), apurados na data do langamento.
2 Spread sobre Deutsche Premier Bond 2015
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Financiamento para o biénio 2006 - 2007

En julio de 2005, el Tesoro Nacional anuncio la programacion de financiamiento para el bienio
2006 - 2007 de la Deuda Publica Externa:

- US$ 9,0 billones, que equivalen a 76% de las amortizaciones para el periodo.
Ese programa trae una serie de ventajas:

® Proporciona al inversor un horizonte mas largo y posibilita mayor flexibilidad al manejo de
la Deuda;

®m Auxilia en la mejoria de la composicion de la Deuda como resultado de la substitucion de la
Deuda Externa por Deuda en moneda local;

®m Menor volumen de emisiones permite al emisor optimizar las captaciones externas,
garantizando, asi, mejores condiciones de costo y plazo en cada colocacion;

®m Complementa la reduccion de exposicion externa de la deuda doméstica y fortalece las
ganancias de la actuacion de la Deuda Externa en afios recientes.
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Curva de Globals y Bradies Embi Brasil
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Expansion de la base de inversores em el mercado internacional
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® Plan Anual de Financiamiento (desde 2001) e Informe Anual de la Deuda Publica (desde 2004);

® Aproximacion a inversores: Road Shows, reuniones en Brasilia, tele-conferencias, envio de e-mails conteniendo
analisis sobre las alteraciones en las legislaciones, desarrollo en el manejo de la deuda publica;

m Desarrollo en analisis cross-country con foco en fundamentos cuantitativos;

®m Ampliacion de los contactos con las Agencias de Ratings;

® Productos diversificados pero de facil comprension: desarrollo de la curva yield, reabertura cautelosa;

Deuda Externa - Tesoro Nacional Deuda Externa - Tesoro Nacional

Outras
JPY
EUR 2.0% 2.9%

Posicao:Noviembre/2005

82.7%

US$ Milhdes
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Para informaciones entre al site del Tesoro Nacional :

www.tesouro.fazenda.gov.br

O contacte a la Gerencia de Relaciones Institucionales:
stndivida@fazenda.gov.br
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