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Apresentacao e Sumario

O relatorio apresenta as principais caracteristogsmercados de renda fixa doméstico e
internacional para emissores brasileiros no prione@mestre de 2009. O documento divide-se
em duas secOes. Na primeira, sdo examinados aspais acontecimentos e cifras no que diz
respeito as emissdes externas brasileiras, tab@ramas quanto ndo-soberanas. Ja na segunda
secao, acompanha-se o mercado doméstico de dorigarativa e seus instrumentos: debéntures,
FIDC, notas promissorias e outros.

Sobre as emissdes externas, deve-se destacarvgphenee captado no semestre foi bem
superior ao verificado no semestre anterior, margedo agravamento da crise internacional. O
volume total do primeiro semestre de 2Q0%$ 6,135 bilhdepsesteve concentrado no Tesouro,
na Petrobras e no BNDES, responsaveis por quasedé8% volume. Esta concentragdo em
emissores com menor risco de crédito demonstraagaeersdo ao risco persiste no mercado
internacional, apesar da sensivel melhora em @lagdsegundo semestre do ano passado. As
nove emissdes brasileiras do semestre foram deadasnem doélares norte-americanos e
apresentaram prazo médio de 9,0 anos. Os demagsgafino-americanos captaral8$ 10,19
bilhdes, com destaque para a PEMEX e as emissdes sobd@afaddmbia e do México.

As emissdes de debéntures estdo paulatinamentperacdo espaco relativo entre os
registros arquivados na CVNde uma participacao de 7,78% no semestre passasiateigiram
um percentual de 29% neste semestre, a mesma giiopte emissdes de notas promissorias no
periodo. As notas promissorias registradas na CM&m da perda de espaco relativo, também
diminuiram em valores absolutos. Estas diminuig@edevem ndo apenas ao aumento do nimero
de debéntures emitidas, mas também a maior prapalgénotas promissorias emitidas sob o
amparo danstrucdo da CVM n° 476que dispensa de registro os papéis direcionadas a
namero restrito de investidores qualificados. Erores absolutos as emissdes de debéntures
registradas atingiram um volume B& 4,52 bilhdes crescimento de 7% em relacdo ao semestre
anterior, enquanto que as notas promissorias acamcum montante dB$ 4,35 bilhdes
reducdo de 72,7% em relacdo ao montante registademestre anterior. O prazo médio destas
operacdes continuou em trajetéria de queda, pafmognte no mercado de debéntures, e as
pessoas fisicas ganharam participacao relativautasricbes destes titulos. Por fim, no mercado
de FIDC diminuiram as emissfes tanto de cotas mmniquanto as emissdes de cotas
subordinadas de fundos, vis-a-vis o semestre anteri
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1) Mercado de Captacoes Internacionais Latino-Amedanas
1.1) Titulos Brasileiros

As emissdes de titulos brasileiros externos (indaias realizadas por subsidiarnidfshore
totalizaramUS$ 6,135 bilhdeso primeiro semestre de 2009. O volume foi benesap ao
verificado no segundo semestre do ano passado IBEshilhdes), periodo em que o mercado se
fechou aos emissores emergentes, mas ndo atingiebdo primeiro semestre de 2008 (US$
7,385 bilhdes). Os graficos a seguir apresentanvadugio do volume total de emissdes
brasileirzs no mercado externo por ano (em 2008a&p@ primeiro semestre é considerado) e por
semestr
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! N&o esta considerada em 2005 a operacdo de wa€eBdnd por um novo titulo no valor de US$ 4,5idés, por
nao se tratar de entrada nova de recursos, eia tr
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O primeiro semestre de 2009 marcou 0 retorno doxipais emissores brasileiros ao
mercado — Republica e Petrobras — responsaveiS3@% do volume emitido no periodo. Ao
longo do semestre, apreadssobre asreasuriese osnew issue premiurhslas novas emissées
se reduziram e 0s precos dos principais papéis rdamaen no mercado secundario. Esses
indicadores decorrem da sensivel reducdo da avemsdaoisco em relacdo ao periodo
imediatamente posterior & quebra da Lehman Brgthersetembro do ano passado.

Deve-se destacar, no entanto, que o apetite pmr a@imda esta longe do verificado antes da
crise, e as emissbes deste semestre foram muittertoadas em papéis com baixo risco de
crédito. A auséncia de outras moedas que nao o midie-americano corrobora o argumento da
persisténcia da aversao ao risco.

Um bom indicador de percepcéo do risco de um paisercado internacional € o seedit
default swap(CDS). Esse instrumento funciona como um segurmearcado de titulos: caso o
emissor de determinado papel (a Republica do Biawilexemplo) entre eohefault o vendedor
do CDS desse emissor devera arcar com o pagamemqongdipal e dos juros ao comprador. O
preco do CDS do Brasil, portanto, € um indicadompdecepcdo de risco do pais no mercado
internacional.

CDS Brasil - 5 anos - 12 meses até jun. 2009
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Antes do agravamento da crise internacional, o @®8rasil de cinco anos (o mais liquido
desses instrumentos) apresentava relativa estdglidom spread um pouco acima de 100 bps
sobre a Libor. Nos ultimos meses do ano passadsmead chegou a niveis altissimos (acima
dos 500 bps) e sua volatilidade aumentou. A pdetimarco de 2009, o spread apresentou forte
tendéncia de queda, e fechou o semestre em 175,Dbseja, 0 semestre apresentou sensivel
melhora da percepcao de risco do pais.

A Republica do Brasilfoi o primeiro emissor brasileiro e o segundo eyeete a acessar o
mercado externo apds o evento da Lehman Brothensoctancamento de seu nokenchmark

2 O new issue premiumte uma emisséo pode ser definido conspreadda taxa de juros da operacéo sobre a
vigente no mercado secundario para um prazo sentel@snew issue premiunsfio muito baixos ou inexistentes
em periodos de elevada liquidez e apresentam sadapEessivos quando a aversao ao risco aumenta.
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de 10 anos em janeftaO volume foi deUS$ 1,025 bilhdo(US$ 1 bilhdo nos mercados europeu
e americano e US$ 25 milhdes no mercado asfjtisamperacdo apresentgield de 6,127% a.a.

e spreadde 370 bps sobre dseasuries O new issue premiunfoi de 52 bps, que pode ser
considerado baixo dadas as condicées vigentes radteno periodo

O Tesouro Nacional cumpriu, com esta emissao, apealge liderar o retorno dos emissores
brasileiros ao mercado internacional — dificilmesgecorporagdes acessariam o mercado antes do
Tesouro fazé-lo. Com a emissao, o Tesouro Nacandh cumpriu um dos objetivos expressos
em seu Plano Anual de Financiamento de 2009, oeiachmarkgle 10 e 30 anos. O documento
ressalta a prioridade por emissfes qualitativada dareduzida necessidade de financiamento
externo neste ano.

O Brazil 2019N ainda foi reaberto em maio, numassav ddJS$ 750 milhdestotalizando
um volume deUS$ 1,775 bilhdode emissdes soberanas no semesireeabertura foi realizada
num momento em que as condi¢cdes de mercado estaganfavoraveis: gield foi de 5,8% a.a.
e o spread sobre astreasuriesde 252 bps, o menor entre todas as emissoesdmasiho
semestre. Mew issue premiutambém foi bem mais baixo do que o verificado aneiro: 20
bps.

O volume total foi muito superior ao verificado nt€s semestres anteriores, que
apresentaram apenas uma operacao soberana, d@weaberBrazil 2017 no primeiro semestre
do ano passado, com volume de US$ 525 milhdes.nimte, este valor ainda estd abaixo do
padréo verificado desde o retorno da Republica exado apos o Plano Brady, em 1995, em
grande parte pela menor necessidade de financianesitérno no periodo recente. O grafico
abaixo apresenta as emissfes soberanas desde 1995.
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% A Republica do México foi o primeiro emergentenaitee apds setembro, com uma operacdo de US$ Bdsilem
dezembro do ano passado.

4 A emissao foi realizada no horario compativel @mercado norte-americano. Para o mercado asiatitesouro
Nacional utilizou o mecanismo conhecido cogneen shoguma reabertura automatica com volume e condi¢des
pré-determinadas.

> Com a crise, ogew issue premiunaingiram niveis muito elevados: variaram de 26 &#200 bps no mercado
high grade(corporac¢des com baixo risco de crédito nos paisesais).

® O Tesouro ainda nao voltou a lancar titulos eris r@mercado externo. Essas emissdes foram maijéiéntes
até meados de 2007.



AF/DEFIX — AINT/DEMEX

®: BNDES

As emissfes nado-soberanastalizaramUS$ 4,4 bilh6esvolume bem superior aos US$
135 milhdes do segundo semestre de 2008, mas quatmijiram os US$ 6,9 bilhdes do
primeiro semestre do ano passado. Foram sete emwmisstd-soberanas no periodo — todas em
délares — com destaque para os emissores de lsiro Petrobras e BNDES

A Petrobras langou seu novbbenchmarkde 10 anos em fevereiro, com uma emisséo de
US$ 1,5 bilhdo(o maior volume de uma operacéao brasileira no staje Oyield foi de 8,125%
e ospreadsobre adreasuriesde 518,4 bps, valores bem mais altos que os dagjrede 10
anos de 2008 da Petrobras (5,86% a.a. e 205 lgpectevamente). @ew issue premiurdesta
emisséo foi de 52,5 bpe ospreadsobre o soberano de 133 bps.

O apetite para risco em relacdo as empresas lmasilgeguiu melhorando, e as trés
empresas privadas que emitiram no periodo forararaado em abril:

0] a Odebrecht foi a primeira, emitindo um titulo com volume d&$ 200 milhdes
prazo de 5 anogjeld de 10% a.a. spreadsobre asreasuriesde 825 bps;
(i) a Telemar, Unica das trés com grau de investimento, emitiuseguida, com

volume deUS$ 750 milhdes prazo de 10 anogjeld de 9,625% a.a. spread
sobre asreasuriesde 678,4 bps;

(i) a JBS foi a terceira empresa a ir a mercado, numa emids&S$ 700 milhdes
com prazo de 5 anogjeld de 13,0% a.a. spreadde 1.114 bps sobre as
treasuries A operacao foi realizada pela subsidiaria nomeécana JBS USA.

A operacdo seguinte foi a reabertura menchmarkde 10 anos do Tesouro, ja citada
anteriormente. (Banco Espirito Santo (BES)emitiu em maio um titulo de trés anos, com
volume deUS$ 150 milhdegyield de 6,084% a.a. Gruzeiro do Sul foi o outro banco médio a
acessar o mercado no semestre, numa opedacBi®$ 60 milhdesprazo de apenas dois anos e
yieldde 9,75% a.a.

Entre as duas operacdes dos bancos médi@NDES lancou, em junho, seu novo
benchmarlde dez anos. O volume da operacao fdi88& 1 bilhdg com prazo de dez angseld
de 6,546% a.aspreadsobre asreasuriesde 300 bps (0 menor entre as emissdes nao-soberana
brasileiras no semestre). @ew issue premiunfioi de 19 bps, o menor entre as emissdes
brasileiras no semestre.9preadsobre o Tesouro brasileiro, de 73 bps, tambér foais baixo
entre as emissdes brasileiras no sentestre

A diferenca dospreadse o donew issue premiumverificada na emisséo da Petrobras em
fevereiro e do BNDES em junho demonstra a melhasmadndigcbes de mercado aos emissores
brasileiros. O gréafico abaixo apresenta a evolugés new issue premiumdas principais
emissoes latino-americanas no semestre.

" A agéncia de classificacéo de risco Standard & Patribuiu rating BBB- (grau de investimento) nasmas
emissdes da Republica do Brasil, da PetrobrasBNRES.

8 A Petrobras reabriu esse papel no dia primeiijoltie, colocando mais US$ 1,25 bilh&o no mercado yield de
6,875% a.a. Esta operagdo sera descrita no Relaidsegundo semestre.

° O spread sobre o soberano da emisséo do BNDESienor dentre todas as operagées nédo-soberanas dos
mercados emergentes no primeiro semestre.
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New Issue Premiums
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O prazo médio das emissdes externas brasileirasrdomneste ano, apds dois anos seguidos
de queda®. No primeiro semestre de 2009 o prazo médio f@,6eanos, contra 7,1 em 2008. O
gréafico abaixo apresenta o prazo medio das emissieshas brasileiras de 2001 a 2009.

Prazo Médio das Emissdes Externas Brasileiras
2001-2009
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As emissdes da Republica, da Petrobras, do BND#&STelemar — todas com prazo de dez
anos — foram responsaveis por cerca de 82% do eotlomperiodo, fato que contribuiu para o
aumento do prazo médio das emissfes em 2009. Bgéoeho ano passado, o volume emitido

10 para as emissdes perpétuas em anos anteriorssleron-se o prazo de 5 anos (0pGao de recomprapessor).

7
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pela RepUblica aumentou e as emissdes corporafirasn menos freqilentds Como as
emissGes soberanas normalmente apresentam pragdosuges corporativas, o prazo médio
aumentou.

A conjuntura vigente no primeiro semestre nao pEuriretorno das emissdes de prazo mais
longo — 15, 20 ou 30 anos — no Brasil e nos demaicados emergentes. Essas emissdes eram
freqlientes antes do acirramento da crise finanaateanacional, e por isso 0s anos de 2006 e
2007 apresentaram prazo médio sensivelmente maior.

Moedas

Todas as emissoes brasileiras no semestre foraomiteadas em dolares norte-americanos.
Deve-se destacar que as emissfes em reais foram fregjlientes até meados de 2007, mas elas
cessaram apoés o inicio da crise financeira intésnat

1.2) Titulos dos Demais Paises Latino-Americanode Caribe

O volume das emissfes dos demais paises latinoeames (inclusive organismos
multilaterais) voltou a subir no semestre, atingitk6$ 10,19 bilhdesante US$ 3,74 bilhdes no
segundo semestre do ano passado. O gréafico abastmaia evolucdo semestral das emissdes
latino-americanas (excetuando Brasil) no mercaderea.

Emissfes Semestrais Latino-Americanas no Mercado

Externo
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O gréfico acima mostra uma acentuada queda do eotlas operacdes a partir do segundo
semestre de 2007, mas esconde o real dano causladcripe financeira norte-americana a este
mercado. As informacfGes contidas estdo contamingddass emissdes dRepublica da
Venezuelae daPDVSA — em 2007 e 2008 — destinadas aos investidores |ecansio
representativas do real apetite do mercado poripdpstes emissores. Ao retirar estas operacdes
da analise, tem-se uma perspectiva mais realistmetoado déondspara paises emergentes
latino-americanos.

10 cenério de alta liquidez ainda vigorava no piimsemestre de 2008, que apresentou muitas ersissde
corporativas com prazos curtos, especialmente Banédios.
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Emisséao Latino-Americana no Mercado Externo sem
Emissbes Venezuelanas
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Com a exclusdo das emissdes venezuelanas, o veknifieado neste semestre ja supera o
do segundo semestre de 2007 e do primeiro do asaga — periodo em que a crise dos créditos
hipotecarios ja surgira nos Estados Unidos, masrianta quebra da Lehman Brothers e do
subsequente agravamento da crise. Deve-se degtacarrecuperagcdo das emissdes na América
Latina vem seguindo uma trajetoria similar a recap& no Brasil: os maiores emissores do
semestre foram governos e empresas de baixo risocrédlito, em operacdes com volumes
elevados e normalmente denominadas em ddélaresamdsgcanos. Ospreadsexigidos pelos
investidores se reduziram ao longo do semestre.

O volume médio das operacdes € um bom indicadsadesidanca de padrdo das emissoes
apos a quebra da Lehman Brothers: no primeiro desnele 2009, 16 operacbes foram
responsaveis pelos US$ 10,19 bilhdes do semestrandp uma média de US$ 636,9 milhdes
por operacdo. Se as emissfes venezuelanas ndo tmmsideradas, o volume médio por
operacao € de US$ 373,75 milhdes no segundo semkst?2007 e de US$ 315,79 milhdes no
primeiro semestre de 2008.

O primeiro semestre de 2009 foi marcado pela prethimia das emissdes soberanas sobre
as corporativas: 47,3% do volume foram emitidos gmrernos, 40,7% por empresas e 12,0%
por organismos multilaterais. Deve-se destacaraguemissdes corporativas apresentaram maior
volume que as soberanas no primeiro semestre d& Ap@sar do elevado grau de agregagao —
na América Latina ha governos e empresas de ds/ersaiacdes de risco de crédito — o maior

volume de emissdes soberanas € um sinal de quersaavao risco ainda foi relevante nos
mercados emergentés

12 As emissdes da PEMEX, estatal mexicana com urelene classificacéo de risco, foram responsaveisis
de 50% das emissdes corporativas da América Lekteto Brasil) neste semestre.
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Composicéo das Emissdes Externas Latino-Americanas por Tipo de
Emissor - 1 ° sem. 2009

Multilaterais
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Soberano
47,3%

Corporativo
40,7%

O México, tradicionalmente o maior emissor dentre os dempaises latino-americanos no
mercado internacional, apresentou volume emitidJ88 4,25 bilh6esno semestre — superior
ao verificado nos trés semestres anteriores — gi¢tlas emissdes da redifioAs operacées
mexicanas, no entanto, seguem concentradas endsesugrandes emissores: a Republica do
México e a PEMEX.

A Republica do Méxicoemitiu apenas uma vez no semestre, em fevereivolne foi de
US$ 1,5 bilhdg o prazo de cinco anosyeld de 6,01% a.a. spreadsobre agreasuriesde 425
bps. Deve-se destacar, no entanto, que o Tesowicane ja havia emitido US$ 2 bilhdes em
dezembro de 2008, na operacdo que marcou a reabeéotumercado internacional para emissoes
emergentes.

Ja a estatal petrolifelEMEX foi o emissor com maior volume individual na Ancéri
Latina no semestre, com o equivalentéS$ 2,552 bilhdegm duas operacdes:

(1) a primeira em dolares em janeiro, com volumeU&$ 2 bilhdes o maior volume
individual de uma operacéao latino-americana no semgield de 8,251% a.a., prazo
de 10,3 anos gpreadsobre asreasuriesde 570,7 bps;

(i) uma operacdo em libras esterlinas em maio — a pareenissdo latina nesta moeda
desde janeiro de 2004 — com volume £I850 milhdes(equivalente a US$ 552
milhdes), prazo de 13 anagseld de 8,231% spreadsobre o Gift* de 450 bps.

A Kansas City Southern empresa do setor de transportes, foi a Unicasenaismexicana
além dos dois principais no semestre. A empres@eéjs$ 200 milhdesem margo, conyield
de 13,75% e prazo de 7 anos com opc¢ao de recocgilab{e) em abril de 2016 a 106,25% do
par. A produtora de cimenfoEMEX, tradicional emissora mexicana, ndo vai a merchasole
meados de 2007.

A Republica da Colémbia langou seu novdbenchmarkde dez anos em janeiro, numa
operacdo d&JS$ 1 bilhaq yield de 7,499% a.a. spreadsobre agreasuriesde 502,9 bps. O

13 As emissdes brasileiras ndo séo consideradasaéstso.
0 Gilt é o titulo publico de referéncia do mercaedibras esterlinas.

1C
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titulo foi reaberto em abril, com mais US$ 1 bilnd® volume e condi¢cdes um pouco mais
favoraveis ao emissoyield de 7,375 espreadde 458,5 bps. Com os US$ 2 bilhdes emitidos no
semestre, a Coldmbia foi 0 soberano com maior veloohocado em mercado.

Em marco, aRepublica do Perutambém acessou o mercado numa operacadSk 1
bilhdo com prazo de dez anogeld de 7,196% espreadsobre adreasuriesde 437,5 bps. O
outro soberano que emitiu nesse semestre Re@iblica do Panama que reabriu seu titulo
emitido em 2004 numa operacédo de volume mend®$- 323 milhdes- e prazo de seis anos.

Houve duas emissdes corporativas chilenas no semastbas em dolares e com prazo de
dez anos. A mineradora estat@bdelco langcou seu novdenchmarkpara este prazo numa
emissdo em janeiro — a empresa ndo emitia desde g0a@ndo lancou um titulo de 30 anos. A
emissdo de 2009 teve volumeldg$ 600 milhdesyield de 7,758% a.a. gpreadde 537,5 bps. A
segunda emissdo foi dampresa Nacional de Petr6leo (ENAR)estatal que retornou ao
mercado apés cinco anos para lancar seu bemehmarkem junho, com volume ddS$ 300
milhdes yield de 6,464% a.a. gpreadde 287,5 bps.

A empresa de telecomunicacdes jamaidaiggcel lancou e reabriu seaenchmarkde cinco
anos neste semestre. A empresa enifd$ 335 milhdesem marco, conyield de 15% a.a. e
reabriu seu papel em junho, colocando no mercad U& milhdes em condigbes mais
favoraveis yield de 12,124% a.a.).

O semestre marcou ainda a forte presenca de ongasisiultilaterais da regido no mercado
internacional, com volume equivalente a US$ 1,2R¥b, o maior para esses emissores desde o
primeiro semestre de 2007. Houve uma grande openagémercado de dodlares em maio da
Corporacion Andina de Fomento (CAF) de US$ 1 bilhdocom prazo de 10 anosyeeld de
8,312% a.a. A CAF ainda acessou o mercado de pefwabianos, em dudsanches- de cinco
e dez anos — e volume equivalentg<$ 94 milhbes

O outro organismo que acessou o mercado interrglaionsemestre foi Gentral American
Bank of Economic Integration (CABEI), que também emitiu em ddlares e pesos colombianos.
A operacdo em délares foi de apem#sS$ 25 milhdescom prazo de dez anos e a de pesos
colombianos apresentou volume equivalent#$s$ 104,8 milhdescomtranchesde cinco e dez
anos.

A Venezuelg aArgentina e oUruguai, que vinham emitindo com alguma frequéncia antes
da crise, ndo acessaram o mercado neste semestre.

O grafico abaixo ilustra os volumes emitidos pefzEses latino-americanos (exclusive
Brasil), no primeiro semestre de 2009. O Méxicodaesponséavel pelo maior volume emitido,
seguido pela Coldmbia e pelo Peru. Os organismofiilaterais apresentaram elevada
participacdo neste semestre.
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Composicao das Emissdes Externas Latino-Americanas
(exceto o Brasil) por Pais de Emisséo - 15em 2009

Peru Chile
Panaméa 9,8% 8,8%
3,2%

Colémbia

Multilaterais 19,6%

12,0%

Jamaica
4,9%

México
41,7%

Considerando as operac¢0Oes brasileiras, chegayaaseguintes percentuais:

Composicéo das Emissdes Externas Latino-Americanas
(incluindo o Brasil) por Pais de Emissdo - 1%5em20 09

Jamaica Panaméa Multilaterais
3,0% 2% 7,5%

Chile
5,5%
Brasil

Peru 37,6%

6,1%

México
25,9%

O Brasil foi 0 pais que mais emitiu na América hatino periodo, com 37,6% do total,
seguido pelo México e pela Colébmbia, com 25,9%,8%2espectivamente.
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A tabela abaixo apresenta um resumo das emissa#sllds latino-americanos no mercado
internacional.

Emissoes de Titulos no Mercado Internacional — Améa Latina

Brasil México Venezuela Argentina Chile Coldmbia Peru Uruguai
Rating Soberano Atuat® Bal/BBB- Baal/BBB+ B2/BB- B3/B- Al/A+ Bal/BBB- Bal/BBB- Ba3/BB
Risco-pais (bps)’ 284 247 1186 1062 N.D.Y 301 272 N.D.
CDS Spread (bpshy® 175,5 204,5 1425 2150 N.D. 205 180 N.D.
Emissdes 2009 (6m) — US$ Bi 6,1 43 - - 0,9 2,0 1,0 -
Emissbes 2008 (12m) — US$ E 75 6,6 4,6 0,1 0,1 11 - -
Prazo Médio 2009 — Anos 9,0 8,6 - - 10 10 10 -
Issue YieldMédio 2009° 8,00% 7,73% N.A.2 N.A. 7,33% 7,44% 7,20% N.A.
Principal Emissor 2009 Tesouro PEMEX (60%) - - Codelco  Tesouro Tesouro -

(% do pais) (29%) (66%) (100%) (100%)

N°® Emissores — 2009 8 3 0 0 2 1 1 0

Moedas

O ddlar segue como a principal moeda utilizadaamesacdes de divida latino-americanas,
com 92,64% do volume total de emissdes. Apenapamgdes da PEMEX em libras esterlinas e
da CAF e do CABEI em pesos colombianos foram denadais em outras moedas.

As emissdes dénca Bonds-— titulos ou obrigacbes de divida colocadas poissares
estrangeiros no mercado peruano — muito frequatéesmeados do ano passado, cessaram apoés a
quebra do Lehman Brothers. A dltima operacdo enpsalano foi da empresa de Bermudas
Inkia Energy, em agosto do ano passado. O grabeixa apresenta a distribuicdo do volume
emitido em cada moeda.

5 De acordo com as agéncias Moody's e S&P, respentinte, para dividas de longo prazo em moeda getran

Os niveis minimos para investment grade sdo B&di3Be.

% Indica ospreadem pontos (isto &, taxa de juros multiplicada) de uma cesta de titulos soberanos do pais
calculado sobre titulos do Tesouro dos EUA de grazpivalentes. Fonte: indice EMBI do JP MorgarQ&@@009.

" N&o disponivel.

8 Mede o custo (em pontos acima da curva de jurssvdg pela contratacdo de uma operacao de derivativo de
crédito semelhante a um seguro contra a inadimipl&ecum determinado agente (no caso, os Tesoaroadh pais

em suas emissfes externas). Utilizaram-se dadbardm Morgan Stanley para o prazo de 5 anos. Bata6/2009.

19 0os yields médios iniciais consideram apenas as emissGesastem délares, por ser a principal moeda nas
emissfes. Apesar de referirem-se & mesma moedapmaparacdes destas taxas entre os paises devem ser
relativizadas por diversos fatores, como o prazeataissdes e a prépria caracterizagdo do riscemissores de
cada pais.

20 Nao aplicavel.
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Abertura das Emissfes Latino-Americanas por Moeda
1%em 2009
Peso
colombiano
1,95%

Libra esterlina
5,41%

Délares norte-
americano
92,64%

No primeiro semestre de 2009, somando-se todasiias@ s em moedas latino-americanas,
seja por emissores destes paises ou de outragsegids mais variados mercados, atinge-se
volume proximo a US$ 230 milhdes, volume ainda nieisxo que os US$ 543 milhdes do
segundo semestre do ano passado. Esse montantau chegcancar US$ 10 bilhdes antes da
crise financeira. Entre 0s emissores, destacanrganiemos internacionais como a CAF, a
CABEI, o KfW e o BIRD. O grafico abaixo ilustra @me das emissées em moedas latino-
americanas em todas as regides e para todos eslgpemissores.

Emiss6es Totais em Moedas Latino-Americanas
US$ milhdes - 1%5em 2009

Peso mexicano
3%

Real brasileiro
10%

Peso colombiano
87%
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1.3) Operacdes de Administracao de Divida Externa

O Tesouro Brasileiro mantém um programa permanente de recompra despdpéivida
externa para a retirada de pontos menos liquidosom precos distorcidos — da curva soberana e
a consolidacao deenchmarks

A presidente d&rgentina, Cristina Kirchner, chegou a anunciar que pagadéida de US$
6,7 bilhdes que o pais mantém com o Clube de PNwigntanto, o agravamento da crise levou a
administracdo Kirchner a desistir de pagar a digifzer uma recompra massiva de titulos.

O governo doEquador anunciou em abril que recompraria seus titulosdefault com
vencimento em 2012 e 2030, pagando no méaximo US$ ipr délar, valor modificado para
US$ 0,35 no més seguinte. O valor de face dedsiésstiera de cerca de US$ 3,2 bilhdes. De
acordo com a Ministra de Financas equatoriana ¥itai, 7,2% do volume dos titulos com
vencimento em 2030 e 18,7% do de 2012 continuammeroado (investidores que néo aceitaram
a oferta), com volume total de US$ 289 milhdes.

1.4) Empreéstimos Sindicalizados em Mercado

A quebra da Lehman Brothers e o aprofundamentwis@ externa ao longo do ano passado
atingiram violentamente o balan¢co dos grandes Isardiminuindo sobremaneira o volume de
empréstimos externos para a América Latina. Nestéexto de pouca liquidez, os organismos
multilaterais e agéncias governamentais passardaer @apel determinante no mercado de
empréstimos externos. Uma das alternativas malgadids é uma estrutura guarda-chuva,
empreéstimo A/B, na qual a agéncia internacionabemd sindicalizado concedendo uma parte do
volume total, o chamado empréstimo A, enquanto amcds complementam o montante, no
chamado empréstimo B. Neste tipo de estrutura, éncéy aparece como credora de toda
operacao, e como ela € credora preferencial n@epe a receber em caso dkfaultsoberano —

0 risco percebido pelos bancos é menor. Além disgotos bancos contabilizam este tipo de
operacao como risco do organismo, ndo ocupandg@spebalanco para créditos dos paises.

Outra possibilidade para a captacdo de recursaemério de baixa liquidez € o empréstimo
com seguro de crédito fornecido por entidades camitaliana SACE e a japonesa NEXI.
Algumas agéncias fornecem seguro de 85% da tramdatd, fazendo com que os bancos
tenham de alocar capital para apenas 15% do valengbréstimo. Entretanto, tais empréstimos
geralmente estdo relacionados a projetos de istedkss paises de origem da seguradora.

Dentre os empréstimos externos para tomadoresldwasj destacam-se as seguintes
operacoes:
* Embratel (margo); volume dé&JS$ 200 milhSesprazo de 5 anos spreadsobre a
Libor de 280 bpsA operacéo foi um A/B loan sob o guarda-chuva d&,Njue
emprestou US$ 50 milhdes.
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* Votorantim (margo): transacdo garantida pela NEXI, com a @p#a¢&o do Tokyo-
Mitsubishi, Sociéte Generale, BNP Paribas e Caly@rnvolume foi deUS$ 300
milhGese o prazo de 12 anos,

* Usiminas (marco): A/B Loan em ienes com 0 apoio do BID @edado pelo
Sumitomo. Uma tranche com prazo de 6,5 anos, volequevalente aJS$ 179
milhdes e spread sobre a Libor de 150 bps e outra cono m@z8,5 anos, volume
equivalente aJS$ 21 milhdese spread sobre a Libor de 175 bps. Caréncia ailé ab
de 2013.

» Mirabela Nickel (abril): empréstimo d&JS$ 190 milhdegde dolares com prazo de
6,5 anos. O spread sobre a Libor foi de 575 bpsopexacdo foi liderada pelo
Barclays, Credit Suisse, WestLB e Caterpillar FoianServices.

 ETESCO (junho): empréstimo junto ao Tokyo-Mitsubishi emaduranches — uma
com prazo de 8 anos e volumeld8$ 380 milhes outra com prazo de 14 anos e
volume deUS$ 270 milhGes

Nos demais paises da América Latina, duas opera@eestacaram: (i) um empréstimo
liderado por sete bancos pardoupo Bimbo (México) em duas tranches — umaldg$ 900
milhdes e prazo de 3 anos e outrald8$ 800 milhdes prazo de 5 anos; (i) um empréstimo a
chilena Esperanza Minerale com prazo de 12 anos e volume U8$ 1,050 bilhdocom a
participacdo de seis bancos, entre eles o JBIC.

1.5) Principais Alteracdes na Legislacdo Brasileiraobre Captacdes Internacionais

N&o houve alteracdes diretas significativas nalagiio sobre captagdes no semestre.
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2) Mercado Doméstico Brasileiro de Divida Corporatra
2.1) Debéntures
2.1.1) Mercado Primario

Os numeros no mercado primario de debéntures ravglee este continua em trajetoria
de leve recuperacdo. A melhora do cenario extermodéminuicdo da aversdo ao risco dos
investidores contribuiram para o aumento das eessdé titulos de prazos mais longo vis-a-vis
os titulos de prazos mais curtos, como as notasigsorias. As emissdes de debéntures no
primeiro semestre de 2009 totalizar&$ 4,52 bilh6es aumento de quase 7% em relagdo ao
semestre anterior. Entretanto, este nimero serita anaior se fossem consideradas as emissoes
ao amparo da Instrucdo n® 476 da CVM. Esta instrpgdimite que ofertas publicas de valores
mobiliarios de empresas de qualquer tipo societgjam dispensadas de registro naquele 6rgao.
Especificamente em relagcdo as debéntures, hour@s8@es néo registradas que totalizaram R$
3,6 bilhdes. Se adicionadas ao total de emissapstnadlas na CVM, o total de emissdes no
semestre seria de R$ 8,12 bilh&es e o crescimantelacdo ao semestre anterior de quase 92%.

Por conta da cobranca de compulsérios sobre recwdsalepdsitos interfinanceiros de
sociedades de arrendamento mercantil, ndo houeeagdio do setor financeiro no periodo. O
CDI continuou sendo o principal indexador das ebdasrimarias de debéntures, quase 100%
das colocacdes no periodo utilizaram este indexd@aréafico abaixo apresenta o volume das
emissodes publicas de debéntures ao longo dos 8l8emestres.

Emissdes Publicas de Debéntures: Volume Emitido

60 4 — 100%
55 - + 90%
507 T80% =
45 |
1 700 (@]
40 | 70% e
2 a5 Faow 8
lle]
< 30 L s0% 2
5 2
g? 25 4 + 40% g
20 4
L30%m 4
15 ke
L 0, (=)
10 4 20% X
5 | - 10%
0 + 0%

2004-1  2005-1 2005- 2006-1 2006- 2007-1 2007-1 2008- 2008- 2009-|
C—Inst. CVM 476 = Financeiro @ N&o Financeiro mmmmm Total Semestral —e— CDI
As emissfes do periodo se concentraram nos megesai®, abril e junho, sendo que
abril respondeu por quase 80% das colocacdes raatast com um volume de R$ 3,6 bilhdes e

junho por quase 90% das colocacdes néo registregl@sum volume R$ 3,2 bilhdes. O grafico
abaixo ilustra a concentracédo das emissdes ao bimgeriodo estudado.
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Janeiro Fewereiro Margo Abril Maio Junho

B Financeiro O Nao-Financeiro O Inst. CVM 476 O Total

O numero de operacbes registradas em relacdo aessenanterior diminuiu. Estas
estiveram concentradas em apenas cinco diferemesa@es e seis diferentes emissdes. As
colocacdes no periodo foram:

Bradespar (R$ 610 milhdes)colocadas em janeiro, ao custo de 125% do CDI e
com vencimento em janeiro de 2011,

Tractebel Energia S.A. (R$ 600 milhdes)olocadas no més de abril, ao custo de
117% do CDI e com vencimento em abril de 2011,

Telemar Norte Leste S.A. (R$ 3 bilhdesemitidas em duas tranches, ambas em
abril, a primeira d&k$ 960 milhdes pagando 115% do CDI e com vencimento em
maio de 2011 e a segunda R® 2,04 bilhGes ao custo de 120% do CDI com
vencimento em abril de 2012;

Hopi Hari S.A. (R$ 12 milhdes) emitidas no més de junho, ao custo de INPC +
2%. O papel vence em junho de 2024;

Elektro (R$ 300 milhdes),colocadas no més de junho, custo de DI + 1,40% com
vencimento em setembro de 2011.

Porém, ao contabilizar as operacdes nao registiradagmero de emissores passou de
nove, no semestre anterior, para onze, neste semistemissdes nao registradas foram:

VRG Linhas Aéreas (R$ 400 milhdes)olocadas em maio, ao custo de 126,5%
do CDI e vencimento em maio de 2011,

Ultrapar Participacdes (R$ 1,2 bilhdo),colocadas em junho, ao custo de CDI +
3% e vencimento em maio de 2012;

Multiplan (R$ 100 milhdes), colocadas em junho, ao custo de 117% do CDI e
vencimento em junho de 2011;

Pao de Acucar (R$ 200 milhdesyolocadas em junho, ao custo de 119% do CDI
e vencimento em junho de 2011,

Camargo Corréa (R$ 1,6 bilhdo)colocadas em junho, ao custo de 135% do CDI
e vencimento em junho de 2019;

MRV Engenharia e Participacdes (R$ 100 milh6eskolocadas em junho, ao
CDI + 3,7% e vencimento em maio de 2011;
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Os vencimentos das emissfes registradas concemisgraem 2011 e 2012 e
apresentaram umaaturidade ponderada pelo volume @5 anosa menor média dos ultimos
anos. Ja os vencimentos das emissdes nao registkdacarand,89 anos se mostrando em
linha com os prazos praticados nos semestres @e®riO resultado combinado das emissbes
registradas e nao registradas resultaria em uno pngzio de 3,99 anos. O grafico abaixo ilustra
esta dindmica.

Prazo Médio Ponderado pelo Volume - Debéntures

Anos
IN
L

2005-1 2005-11 2006-I 2006-1l 2007-1 2007-1l 2008-I 2008-II 2009-|

—e— Debéntures Registradas —s— Debéntures N&o Registradas Prazo Médio Resultante

A decomposicdo da demanda por debéntures por pafilinvestidor revela um
movimento em dire¢cdo ao aumento da participacdgdapadores de varejo e a diminui¢do da
participacdo dos bancos coordenadores das oper&gies sofreram as maiores perdas relativas,
e tiveram a participacdo reduzida de 16,54% dd detalebéntures emitidas para apenas 0,20%.
Os fundos de penséo e as seguradoras também penoi@ricipacdo relativa e incorporaram ao
seuportfélio 6,49% das debéntures emitidas, frente a 16,78%enwestre anterior, embora a
participacdo dos fundos de penséo possa ocorréétaratravés dassetsPor sua vez, asssets
continuaram sendo os principais subscritores cora parcela de 43,41% do total, enquanto a
participacdo dos investidores de varejo aumentogu#se zero para mais de 20%. O grafico
abaixo apresenta a abertura de subscricdo de dek€mior classe de investidores no primeiro
semestre de 2009. Os 19,94% incorporados a faudrds correspondem notadamente a
tesourarias de bancos néo coordenadores. A decm@paospresenta apenas a participagdo dos
investidores em emissoes registradas, para asegtaiipo de informacao esta disponivel.

Abertura da Subscricdo das Ofertas Publicas de Debé  ntures
1%em 2009 - Exclui Leasings

Assets
43,41%

Fdos Penséo /
Seguradoras
6,49%

Coordenadores
0,27%

Outros

19,94% Varejo

20,42%

Cancelado
9,47%
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Em relacdo a destinagcdo dos recursos captados el@ntlires no periodo, quase
totalidade foi utilizada em operacdes ddministracdo de passivocomo: liquidagdo de
debéntures, amortizacdo de dividas e quitacaaateantecipado de notas promissorias.

Box — Medidas para a retomada da Liquidez dos banspequenos e medios.

a

Durante o primeiro semestre de 2009, o governaléirascontinuou adotando medidas (de
estimulo a economia, como desoneracdes tributdrasnento da oferta de crédito. No tocante a

reducdo de liquidez em bancos pequenos e meédiasn foriados, pela Resolugdo n° 3.692

do

CMN (de 26/03/09), os Depdsitos a Prazo com Gardtgpecial do FGC, o que viabilizou uma

maior captacdo de bancos de menor porte. Os depodgiie contam com garantia até o va

lor

maximo de R$ 20 milhdes para o total de créditoatka aplicador contra uma mesma instituicao
associada ao FGC, somaram cerca de R$8,805 bititdestoque custodiado na Cetip ao final
do semestre. Os ativos podem ser registrados caro pninimo de vencimento de 6 (seis) meses

e maximo de 60 (sessenta) meses, sendo vedadgateresmtecipado a qualquer tempo a ped
do investidor (sem liquidez diaria). Podem ser tonas os bancos comerciais, multiplos,
desenvolvimento, de investimento, as sociedadagédthto, financiamento e investimentos ¢
Caixa Econbmica.

2C
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2.1.2) Mercado Secundario

O mercado secundario local de debéntures, de fgers, ainda apresenta baixa liquidez,
no entanto, nos ultimos semestres o volume de taednnegociadas vem crescendo bastante.
Estas negociacfes sdo majoritariamente concentred@&TIP, que funciona principalmente
como ambiente de registro e liquidacdo (contrapagdo), mas ndo de negociacdo propriamente
dita?’, j4 que a maioria de seus negdcios registradadseob a forma de balcdo e ndo em
ambiente de bolsa (que, eventualmente, também t@a eontraparte central garantidora),
impossibilitando a interferéncia de outros agentefechamento dos negdcios.

O estoque de debénturedlepositado na CETIP fechou o primeiro semestr20d® um
pouco acima d&$ 262 bilhdesum crescimento de quase 6% em relacdo ao seraastréor. A
soma do volume de neg6cios semestral aumentou d&4R$bilhdes no segundo semestre de
2008 paraR$ 52 bilhdesno primeiro de 2009. A média diaria simples dagoo&gdes
secundarias aumentou paa 427 milhde$” no periodo, 57% superior ao segundo semestre de
2008 (cerca de R$ 271 milhdes). A média simplesgio dirio (calculado pelo volume
negociado dividido pelo volume em estoque) aumed®0,11% para 0,17% do estoque. Deve-
se ressaltar que este volume inclui negécios émstguicdes de um mesmo conglomerado (por
exemplo, entre fundos de uma mesma administradgoraalirsos), ndo tendo sido possivel obter
apenas as negociagcdes com efetiva independénceaanpartes. Dentre 0s principais motivos
para este aumento das negociacdes de debénturasroado secundario destacam-se a queda
das taxas de juros, que aumentou a atratividad#dtdtms privados vis-a-vis os titulos publicos, e
a rentabilidade das debéntures frente a demaisagpks de renda fixa. O grafico abaixo
apresenta o volume e o giro médio (volume negotéatioque ) diario das debéntures negociadas
no mercado secundario.

CETIP: Volume e Giro Diarios de Debéntures (Média S imples)
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Semestre

[ Volume diario negociado —&— Giro Diéario

21 Apesar da CetipNet ser uma plataforma eletroniea aferece a possibilidade de se fecharem onilamsacoes
com debéntures (e outros titulos), suas cotac@seicas sdo mais utilizadas como referéncias rdeop Os
negocios sdo majoritariamente firmados de formdidi@nal (por telefone) e depois registrados eitigdos no
ambiente CETIP.

2 Este nimero n&o leva em conta as operacdes coisgaatas com debéntures, apenas os negécios defniti
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J& aBovespaFix plataforma eletrbnica de negociacdo e regist® giliza a CBLC
(Companhia Brasileira de Liquidagcédo e Custoddia)@olearing, registra menos negociagdes. As
operacdes cursadas neste ambiente caracterizaor-seeganismos de pregao eletronico, com
ampla visibilidade das negociacdes e possibiliddeleinterferéncia no negocio por qualquer
agente cadastrado mediante instalacéo de leil@oBmlespa, caso alguma ordem seja lancada
fora de determinado “tunel” de precos. Embora aspegvista a possibilidade de liquidagéo
multilateral liquida com a CBLC como contraparteagéidora, as negociacdes com debéntures
na BovespaFix acabam apresentando, de forma genaésmo mecanismo de liquidacédo que a
CETIP (operagao-a-operacéo, com entrega mediagtamEnto).

Entre 1° de janeiro e 30 de junho de 2009, foratizadlos na BovespaFix negocios com
36.368 debéntures somando um volume financeird tet&®R$ 79 milhdes representando um
pequeno decréscimo em relacdo ao segundo semesR@08. Neste semestre, as negociacdes
com asdebéntures da BNDESPARrepresentaram 734 da quantidade de negécios e 38,5
do volume financeiro. As 3 séries de debéntures BSIPAR, que contam com formadores de
mercado, foram negociadas na maior parte dos tka&sab longo do primeiro semestre de 2009,
marca destacada neste mercado.

Com o intuito de prover uma referéncia de precosa pa debéntures e conferir maior
transparéncia nos negoécios praticados em balcANBIMA segue publicando precos
indicativos de mais de 90 debéntures coletados mmais de 20 instituicdes financeiras.

2.2) Fundos de Investimento em Direitos Creditério§-IDCs)

Emissdes Semestrais de Fundos de Investimento em Di reitos Creditérios
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Os registros publicos de emissdes de FIDCs totalizacerca deR$ 1,90 bilhdo no
semestre distribuidos em 14 operagfes, 0 que representdaomescimo de 63,7% vis-a-vis 0
segundo semestre de 2008 (R$ 5,23 bilhdes). Coue ger visto no grafico acima, esta redugéo
ocorreu de forma mais acentuada nas emissdes ae sutbordinadas, que foram reduzidas em
93,4% em relacdo ao semestre anterior, atingindanamtante de apend®$ 96 milhées.O
volume de cotas seniores emitidas foi da orderR$l4,80 bilhdq o que representa uma queda
de 51,9% vis-a-vis 0 segundo semestre de 2008. ©ane de FIDCs como um todo (ofertas
publicas e privadas) apresentou um crescimento 708%® representados por uma captacao
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liguida de R$ 12,81 bilhdes. O estoque total datite atingiu um montante de R$ 56,2 bilhdes,
no final do periodo.

Em termos de indexador, entre as operacdes cujariatio esta disponivel, somente
uma operacao nao foi atrelada ao CDI no semeBtraerghy FIDC NP(R$ 350 milh&es),
indexada ao IPCA-E.

Apés um semestre de alongamento, o prazo médioepashal das operacgdes recuou para
5,9 anos, tendo saido do patamar de 7,9 anos,raonfgrafico a seguir.

Prazo Médio das Emissdes de FIDC

Anos

0 T T T T T T T T 1
2005-1  2005-I  2006-1 2006-  2007-1 2007-  2008- 2008-1  2009-|

No que concerne ao risco de crédito, o processbveesificacdo dos créditos utilizados,
gue vinha sendo registrado até o semestre antapogsentou recuo, com grande concentracao
em recebiveis comerciais e multiclasse, que ocoparaespaco deixado por outros tipos de
recebiveis (veiculos, agronegdcio, imobiliario, )etc

A participacao relativa ddsindos com recebiveigomerciais apesar de ter apresentado
crescimento em termos relativos, atingindo 61,7&btermos absolutos apresenteguo, indo
de R$ 1,76 bilhdo pa@$ 1,17 bilhdo Osfundos multiclasse que podem utilizar créditos de
diversos cedentes de diferentes segmentos, tamlb@nensgaram sua participacdo relativa,
partindo de 27,3% no semestre anterior para 35&8te rsemestre. Em termos absolutos, o total
de ofertas publicas deste tipo atingi® 670 milhdes apds ter alcancado R$ 1,43 bilhdo, entre
julho e dezembro de 2008. O grafico a seguir aptase abertura das emissbées de FIDC por
tipos de recebiveis.

Tipo de Recebivel das Emissdes Publicas de FIDC
1%em 2009

Publico
3%

Comercial
62%

Multiclasse
35%
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A tendéncia de se utilizareroréditos de maior risco permaneceu relevante, com
aproximadamente um terco do total das emissGescpaldendo relacionadas a créditos com
maior risco de execucdo. Neste grupo, estdo imaduios fundosDB Master FIDC NP
(precatérios federaisgnnerghy FIDC NP(créditos judiciais contra a EletrobrasVerax 1AA
FIDC NP (acéo indenizatdria contra a Unido, como sucesimiastituto Brasileiro do Aglcar e
do Alcool).

Em relacdo aamercado secundario as cotas de FIDCs sdo ativos que podem ser
negociados nos sistemas CETIP e BovespaFix. O loegociado na CETIP no primeiro
semestre de 2009 totalizou R$ 657 milhdes, apradamente metade do volume depositado no
segundo semestre de 2008. Na BovespaFix, 0 vol@geciado no primeiro semestre de 2009
alcancou R$ 52,11 milhdes, seu ponto mais baixdelesinicio da negociacdo de cotas de
FIDCs neste ambiente, em 2004. O grafico seguiptesanta o volume negociado no mercado
secundarit’.

Negociacdo Secundaria de Cotas de FIDCs
BovespaFix e Cetip
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Todas as informacgdes relativas a FIDCs apresentattasaqui referem-se a emissdes
registradas na CVM, para as quais existe uma ngaara de informacdes disponiveis. No
semestre, houve apenas uma operacao de FIDC aocadsplnstrucdo CVM n° 476, em marcgo,
no valor de R$ 70 milhdes, de emissadsddisa FIDC — Crédito Imobiliario

2.3) Notas Promissorias

A crise financeira internacional mostrou, ao loxgste semestre, sinais de arrefecimento.
Isto fez com que diversas empresas, especialmentdas com melhor qualidade de crédito,
voltassem a captar via debéntures ou no mercadwnextisto explica, em parte, a reducao
registrada na emissdo de notas promissorias, queami sendo utilizadas como principal
instrumento de financiamento em um momento de tezardo mercado. Uma vez que as
condigBes se mostraram favoraveis, diversas engpsesdiram confianga para novamente travar
taxas com instrumentos de captacéo de prazos omged.

% Todas as negociagdes foram liquidadas de fornta fsam a CBLC como contraparte).
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Daquelas ofertas de notas promissérias que efetuaraegistro na CVM no primeiro
semestre de 2009, o volume total emitido sorR§u4,35 bilh6es uma reducdo de 72,7% em
relacdo ao montante de$ 15,94 bilhdesregistrados no segundo semestre de 2008. Ja as
emissdes nédo registradas na CVM alcancaram R$balfes. No periodo analisado, 0 numero
de operacoOes registradas aumentou de 23 para @8rreram 12 operacdes nao registradas. O
gréafico a seguir mostra 0 movimento no mercadoad@spromissorias.

Emissoes de Notas Promissorias
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O prazo das emissdes sofreu um pequeno declinicelaxgéo ao que se observou no
segundo semestre de 2008. Este declinio € demmenima maior concentracdo em operagdes
de 180 dias que tinham por objetivo servir de estpnds-ponte até a realizacdo de operacdes de
debéntures. O gréafico a seguir apresenta o praziionpdnderado para as emissdes de notas
promissoérias.

Prazo Médio Ponderado pelo Volume - Notas Promissér  ias
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As principais emissdes registradas no periodo foram

* Bradespar (R$ 690 milhdes)a 110% do DI, vencimento em 180 dias, segunda
emissdo publica, na primeira quinzena de janeisorddursos foram utilizados para
resgatar as notas promissorias da primeira emissao;

» Concessionaria Raposo Tavares (R$ 370 milhdes)CDI + 4% e vencimento em
180 dias. A operacao foi realizada em margo corbjetiwo de financiar a primeira
fase do projeto de concessao, investimentos e gjerdo chamado “Corredor
Raposo Tavares”;

» Concessionaria Rodoanel Oeste S.A (R$ 1,3 bilhd@uas operacdes d@$ 650
milhdes cada uma dividida em duas tranches, de R$ 61mjbdes e R$ 32,50
milhdes, todas elas com prazo de 180 dias. A prantgeracdo aconteceu em marcgo,
aCDI + 1,18%, e a segunda em maio Gl +2,1%. Os recursos da operagcao de
marco foram utilizados para o pagamento de prih@pancargos das obrigagdes
financeiras decorrentes das notas promissoriasglenda emisséo e para financiar a
concessdo para a exploracdo do Trecho Oeste doaReldMario Covas. Ja o0s
recursos da operacdo de maio foram integralmeilieadbs pela emissora para o
pagamento do principal das notas promissorias aoaierde terceira emissao
vencidas em maio de 2009;

e Santos Brasil Participacdes (R$ 200 milhdesgmitida em abril, &DI + 4% e
prazo de 360 dias. Os recursos foram destinadowestimentos em subsidiarias
(35%) e ao desenvolvimento de novos projetos (65%);

e Coelce (R$ 245 milhdes)emitida em junho, ®1 + 1,6% e prazo de 360 dias. Os
recursos foram utilizados para o resgate antecimldo NP comerciais da sexta
emisséo;

» Bandeirante Energia (R$ 230 milh6es)emitida em junho, &I + 1,3% e prazo de
360 dias. Recursos 100% destinados a capital dg gir

* Rede Energia (R$ 320 milhdeskemitida em junho, 420% do CDI e prazo de 360
dias. Recursos destinados a recompra de titul@fperp

As principais emissdes néo registradas no periodor:

e Tractebel (R$ 300 milhdes)com vencimento em 360 dias;

« CTEEP - Cia de Transmissdo de Energia Elétrica Paigta (R$ 200 milhdes)
com vencimento em 360 dias;

* SABESP (R$ 600 milh6es)om vencimento em 180 dias;

* Triunfo Convale — Rodovia Ayrton Senna (R$ 200 milBes) com vencimento em
180 dias.

2.4) Outros titulos corporativos de renda fixa

As operacOes de securitizacdo doméstica de ativoliliarios, estruturadas por meio de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios mantém-se como um mercado de volumes menores
que os FIDCs. Os CRIs séo titulos de renda fixaigosi por empresas abertas denominadas
companhias securitizadoras. Estas companhiasamtiliza chamado Regime Fiduciario (uma sé
companhia pode realizar varias emissdes ao longaude existéncia, segregando ativos e
patrimonio de tal forma que investidores em umrdateado lote n&o tém direitos sobre os ativos
referentes aos outros papéis), acarretando ecommmastos na medida em que ndo é necessario
abrir uma empresa para cada emissdo nem ha coatgigle uma operacdo pelos riscos das
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demais. Este ativo conta ainda com incentivo tdbaf uma vez que ha, desde 2005, isencado de
imposto de renda sobre os seus rendimentos awsguimiopessoas fisicas. Foram registradas na
CVM 16 ofertasde CRIs ao longo do primeiro semestre de 2008lizahdoR$ 601 milhdeso

que significou um aumento de 18,4% em relacédo aesiee anterigrquando foram registradas
14 ofertas, totalizando R$ 508 milhdes. As ofertas registradas na CVM atingiram R$ 129,3
milhdes, distribuidas por 6 operacdes. O grafiseguir ilustra o comportamento do segmento
desde 2005.

Emissdes Semestrais de Certificados de Recebiveis |  mobilidrios
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As Cotas de Fundos Imobiliarios que também gozam de isencdo de imposto de renda
sobre os rendimentos para pessoas fisicas, songai@seR$ 221 milhdes de janeiro a junho de
2009, em 4 registros de novas emissdes. Este vapoesentou uma reducdo de 44,3% em
relacdo aos R$ 397 milhdes registrados na CVM gorsio semestre de 2008.

As operacdes especificas da cadeia do cinema, csn@ertificados Audiovisuais e
Cotas de Funcine apresentaram conjuntamente volume pouco supeR& 68 milhdes Houve
apenas 1 operacdo para Cotas de Funcin®$d20 milhdes enquanto que as operacbes de
Certificados Audiovisuais totalizaram pouco maisR$e48 milhdes distribuidos ao longo de 33
operacoes.

2.5) Resumo das Ofertas Registradas na CVM
Apresenta-se, em seguida, a abertura de todagm@@asopublicas primarias registradas na

CVM no primeiro semestre de 200%tendo sido incluidos instrumentos de renda fixie eenda
variavel, regulados pela autarquia.

%4 Foram excluidas as ofertas dispensadas de registro

27



AF/DEFIX — AINT/DEMEX

®: BNDES

Volume de Emissbes Registradas na CVM 1° Sem 2009
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Em termos de volume total das emissdes registradase uma diminuicdo de 73,2% no
primeiro semestre de 2009, totalizarid® 15,1 bilhdes frente a R$ 56,3 bilhdes no segundo
semestre de 2008.

by

No tocante a sua composicdo, as emissdes de ded¥néu notas promissorias
responderam por quase 59% das colocacdes no pedndoanto que as emissfes de acles
foram aquelas que registraram a maior queda, négacko a atingir 4%. Nota-se o contraste em
relacdo ao segundo semestre de 2008, quando asragpenderam por 35,3% das emissdes do
mercado, apesar deste valor ser explicado quasexgligssivamente pela oferta subsequiente de
papéis da Companhia Vale do Rio Doce, que soziepeesentou 34,5% do total do mercado.
Estes numeros demonstram que os investidores astéa cautelosos, preferindo titulos de renda
fixa, @ mesmo assim em volumes inferiores aquegstrados nos anos anteriores. O primeiro
semestre de 2009 demonstra o inicio de um proakssdongamento de prazos, com o volume
de debéntures superando ligeiramente o de notamigm@ias. Os custos, que no inicio do
semestre ainda estavam em patamares elevados,arame@o final do periodo, a mostrar um
recuo, mas ainda assim se mantendo em niveis stgger0 pré-crise. As cotas de FIP e FIDC
ficaram, respectivamente, com cerca de 18,2% @484 emissOes semestrais.

2.6) Resumo das Ofertas N&do Registradas na CVM

A introducédo da Instrucdo CVM n° 476 (apresentadatguiormente), permitiu que
emissores de notas comerciais, cédulas de créafittabio, debéntures ndo-conversiveis, cotas de
fundos de investimento fechados e certificadosedehiveis imobiliarios ou do agronegdécio nao
mais necessitassem obter registro junto aqueleoOpgdia estes instrumentos. Dessa forma,
diversas ofertas ocorreram utilizando esforgogitestde distribuicdo. Ainda assim, a partir de
informacdes de entidades participantes deste mermadossivel tragcar um panorama destas
emissdes no primeiro semestre de 2009.
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Volume de Emissdes N&o Registradas na CVM 1° Sem20 09
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Em termos de volume total das emissdes ndo redgstraeste atingiu, no primeiro
semestre de 200R$ 5,8 bilhdes distribuidos por25 diferentes emissdes. No tocante a sua
composicao, as emissdes de debéntures e notasspéoias responderam pela quase totalidade
das colocagfes no periodo (97%), com o restantigdisio entre pequenas operacdes de CRIs e
FIDCs.

2.7) Desenvolvimentos Institucionais em Operacdes Renda Fixa
Janeiro: Procedimento simplificado de registro deeda publica

A Instrucdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2008pd@k sobre as ofertas publicas de
valores mobilidrios destinadas exclusivamente eedtidores qualificados, necessariamente
intermediadas por agentes do sistema de distribuec@om esforgos restritos de distribuicao,
dispensando-as de registro junto a CVM. Isto sigmifue estes valores podem ser oferecidos a
no maximo 50 investidores qualificados e o niumaral destes investidores pode ser no mMaximo
20. Assim, objetiva viabilizar uma oferta mais agilcom menores custos para o emissor,
assegurando-se que esta se destina apenas adoresstgque tém expertise suficiente para
analisar as oportunidades de investimento. O norenéitnita os niumeros de investidores que
podem ser procurados e que podem participar dacrigds. As acfes ndo sdo objeto da
Instrucéo.

Editais de audiéncia publica:

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 01/09 cujo objeto éropor alteracbes a
Instrucdo CVM N° 400/2003, que dispde sobre astadepublicas de distribuicdo de valores
mobiliarios nos mercados primario e secundariopAgpostas apresentadas séo: | - Adequar a
regulamentacdo das ofertas publicas as novas refgrasegistro de emissores de valores
mobiliarios para negociacdo em mercados regulamestdrincipais pontos: simplificacdo dos
programas de distribuicdo de valores mobiliariage g&o precisardo ser atualizados em base
anual e registro automatico de ofertas publicagalieres mobiliarios de emissores com grande
exposicado ao mercado; Il - Harmonizar a Inst. CVRMRO0 com a Inst. CVM N° 476, que prevé
a dispensa automaética de registro para as ofditdas de distribuicdo com esforgos restritos, a
saber: cotas de fundos de investimentos fechadasoberta tenha sido objeto de dispensa de
registro poderdo ser negociadas publicamente,adatlimites estabelecidos; existira limite para
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a utilizacdo da faculdade de dispensa automaticagistro de lote Unico e divisivel de valores
mobiliarios; IlI- Dentre outras propostas, limiamdispensa automatica de registro para micro e
peguenas empresas, atualmente irrestrita.

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 04/09 trata das noms e procedimentos a
serem observados nas operacdes realizadas comesvalowobiliarios em mercados
regulamentados, por meio da proposta de duas midetdnstrucéo. A primeira minuta tem por
objetivo atualizar a regulamentacdo das operac@s valores mobiliarios, visando a:
estabelecer um modelo de regulacdo baseado naocadopliementacédo e supervisdo de regras,
procedimentos e controles internos estabelecidos pgermediarios; aprimorar a disciplina das
operacdes de valores mobiliarios em mercados rdgsila estabelecer padrdes mais estritos e
éticos para as condutas dos intermediarios em elagionamento com clientes. A segunda
minuta prop6e modificacbes no conteddo do cadad&oclientes a ser mantido pelos
intermediarios e entidades administradores de mescaorganizados, visando alterar as
InstrucGes CVM N° 301 e N° ¥4

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 05/09 tem por objetgropor alteracdes na
Instrucdo CVM N° 356/0, que regulamenta FIDC e-FIDC. A proposta € modificar aspectos
da Instrucdo para dar maior transparéncia as dpeEsapm a carteira de direitos creditorios dos
fundos, em especial, as operacdes de recomprattsigho de créditos.

2 a Instrucdo CVM N2 301 trata de controles em observancia a Lei 9.613 (referente a crimes de lavagem ou

ocultacdo de bens, direitos e valores mobiliarios) e a Instrucdo CVM N® 14 define as operacdes em bolsas de
valores com op¢bes de compra e venda de acoes.
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ANEXOS
Emissdes de Titulos Internacionais por Emissores Bsileiros
VOLUMES
Em US$ Milhdes % Moeda
Ano TOTAL |Empresas| Bancos | Tesouro Uss$ JPY Européids R$
2004 15.232,2 4.899,4 4.612,1 5.720,7 85% 0% 13% 2%
2005 17.758,7 4.399,2 5.382,4 7.977,1 77% 0% 6% 17%
2006 19.404,2 11.004,0| 3.641,3 4.758,9 85% 2% 4% 9%
2007 13.838, 9.089,6 1.865,9 2.883,1 7% 0% 0% 23%
2008 7.520,0| 3.125,0 3.870,0 525,0 100% 0% 0% (0)%)
2009/1° sem 6.135,0| 3.150,0 1.210,0 1.775,0 100% 0% 0% 0%
PRAZOS MEDIOS (em anos)
Ano TOTAL Empresas Bancos Tesouro
2004 10,5 9,7 5,8 15,0
2005 10,6 8,6 4,8 15,6
2006 12,9 13,1 5,6 18,2
2007 10,4 8,1 55 20,6
2008 7,1 9,2 5,2 8,7
2009/1° sem 9,0 8,6 8,7 10,0
TAXAS MEDIAS DE EMISSAOQ (totais)
Ano TOTAL Empresas Bancos Tesouro
2004 8,1% 8,4% 6,8% 8,8%
2005 9,2% 8,9% 9,6% 9,1%
2006 8,1% 7,7% 8,9% 8,4%
2007 7,7% 7,8% 6,2% 8,5%
2008 7,1% 7,6% 6,8% 5,3%
2009/1° sem 8,0% 9,7% 6,6% 6,0%

*médias de todas emissGes em todas as moedasidispate para o Tesouro, 0 peso dos juros nomifzEEmissdes em reais
influencia a taxa média.

Emissdes Publicas de Debéntures

Ano TOTAL R$ Milhdes LeasingsR$ Milhes Empresas R$ Milhdes
2004 9.669,5 150,0 9.519,5
2005 42.088,9 30.470,0 11.618,9
2006 69.516,6 46.980,0 22.536,6
2007 46.125,7 35.255,0 10.870,7
2008 37.588,0 31.150,0 6.438,0
2009/1° sem 4.521,9 0 4.521,9
Ano Operacdes Prazo Médio % em CDI % em IGP-M| 9% enOutros
2004 38 5,5 anos 70% 25% 5%
2005 45 11,8 anos 92% 3% 5%
2006 47 12,9 anos 98% 1% 1%
2007 44 12,4 anos 93% 1% 6%
2008 25 16,3 anos 96% 0% 4%
2009/1° sem 5 2,5 anos 99,7% 0% 0,3%
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