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Uma visao rapida sobre o Brasil

Por que o Brasil representa uma oportunidade?

Sociedade flexivel . -
Auséncia de problemas geopoliticos

e religiosos

Mobilidade social

52 maior populacdol©3milhdes de
habitantes); 5maior area; 8 maior

' F Sticas diversificadag
PIB US$ 2089trilhdes) ontes energeticas diversifi

Um Unico idioma falado em todo @ A camada pré S,al podera
paisg contraste com 08RICs transformar 0 pais em um
exportador liquido de petrdleo.

Um pais dinamico multicultural
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F 7 TEsouRONACIONAL Politica Fisca

Compromisso Fiscal para Sustentabilidade da Divida

m Primario Nominal o )
» O setor publico consolidado apresentou

superavitprimariode R$ 1287 bilhdesno anode

3,7 3,8
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I I 2011, correspondentea maisdo que a meta para
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»De acordo com a Lei de Diretrizes

-2,0
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) 26 a6 ’ 33 Orcamentariasde 2012 a meta de superavit

e 59 primario do setor publico é 2,9% do PIB para

dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 dez/07 dez/08 dez/09 dez/10 dez/11
2011 e 3,1%para2012 2013e 2014

» No inicio do ano, foi anunciadocorte de R$ 50 bilh6es no orcamento de 2011 com o objetivo de cumprir
integralmentea meta de superavitprimario. Adicionalmenteem agosto,o governodecidiuaumentarem R$ 10 bi (de
RS118bi paraR$ 128 bi) a metade superavitprimario,que deveraencerraro anoem aproximadamente3,2%do PIB

1 Meta nominal estabelecida em R$ 117,89 bilhdes, equivalente a 3,1 % do PIB estimado a época da elaboragdo da Lei Odge@0ditaria



7 TeEsourRONACIONAL Politica Fisca

Compromisso Fiscal para Sustentabilidade da Divida

Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico (% PIB)
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Fonte: Banco Central (até 2010).
* Para DLSP: estimativas do MF (2011) e MP/PLD0O2012 (2012 a 2014).

* Para DBGG: estimativas STN, considerando emissao de R$ 55 bilhdes ao BNDES e US$
50 bilhdes para esterilizacdo das reservas em 2011.

éditos em Favor do BNDE Reservas Internacionai:

Nota: As estatisticas de DLSP e DBGG né&o consideram os ativos e passivos da Petrobras e
Eletrobras. 5
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Compromisso FiscglSeguridade Social

Déficit da Seguridade Social e Gastos com Pessoal (% PIB)

6%

~@-Déficit Seg. Social (% P! - Gastos com Pessoal (% P! » Nos dltimos anos, 0s gastos com

5% 4.8% 7% pessoakém sido mantidosabaixode 5%

do PIB
4%

3%

» O recente desempenhodas receitase

gastosaponta para a reducdodo déficit

2%
da SeguridadeSocialde 1,8%do PIB,em

1% |

2006, para proximo de 1% do PIB,em

0% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ] 2011
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte de seguridade social: Ministério da Previdéncia Social (até 2010) e Ministério do Planejamento.

Fonte de gastos com pessoal: Tesouro Nacional (até 2010) e Ministério do Planejamento.
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Inflacdo sob Controle Comprometimento com a estabilidade de precos

Taxa de Juros Real de Longo Prazo Evolucéo da Inflacéo (IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional. Fonte: Banco Central
Nota: NTNB: indexado ao IPGAté Janl0 vencimentos em 2024, 2035 e *Expectativagle Mercado en03/02/12¢ FOCUS

2045; apos Jafh0, vencimentos em 2030, 2040 e 2050.

» A estabilizacadada inflacdo permitiu a diminuicdona taxa de juros ao longo do tempo, com expectativasnflacionéarias

convergentegparaa metano médiopraza g
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7 TeEsourRONACIONAL Setor Externc

Reducao da Vulnerabilidade Externa

Evolucéo da Divida Externa Conta Corrente vs. IED (US$ bi)

. i » BaixoCrescimento » ElevadaCrescimento
600% - —Divida Externa / Reserve _ _ _ _
-=-Divida Externa / Exportagde » Altaexposicd@m DividaCambial  » Baixaexposicae@m DividaCambial
» Reservadnt. (2002: US5 38 bi » Reservat.: USh 327 bi (abr/2011)

400% - m Conta Corrente IED

200% -

84,5%

0%

T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012*2013*

Fonte: Banc&entral *Fonte: BancoCentral - Expectativas de Mercado (Focus de 03/02/2012)

* Até dezembro

» DividaExternalLiquidabrasileira(publicae privada)é negativaem US 79,2 bi (Dezembrade 2011).

» Déficitsem contacorrentetém sidototalmente financiadospelo IED
10
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Participacdo dos N&oesidentes no mercado de capitais local

Investimento Externo em Cartei@US$ Bi

67,8
Fixed Income Bonds
m ADR's 48,1 46,2 30,1
Equities traded in the Internal Marke 9,1
so 71
e
32,1 30,6
9,1 24,6 7.4
5 1 6,7 ’
’ — e 6,8
e 5.4 5.9 33 84
-6,8 -6,1 -10,8 -1,0
-4,8 4,0

-0,8
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Fonte: Banco Central (2010) e previsdo de mercado (2011)

» A entradaliquidade investimentoem carteirafoi consideravekem 2009 e 2010 totalizandoUS$ 46,2 bilhbese USh
67,8 bilndes,respectivamente 11
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Crescimento Sustentavel Baseado na Demanda Doméstica

Crescimento do PIB Investimento- Formacé&o Bruta de Capital Fixo
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Fonte:IBGE
Expectativas de Mercado em 03/02/£ZFOCUS Fonte:IBGE
Nota: Ajuste Sazonal (1995 = 100)

» Crescimentanédiodo PIBdosultimos 10 anosfoi de 3,6%
» O consumoeé impulsionadopelaforcado mercadode trabalho,aumentodarendae do crédito.

» Da mesmaforma, a taxa de investimento € cada vez maior para atender a este consumoe tornar sustentavelo

crescimentodo PIB 13
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Expanséao do Investimento também no setor publico

Investimento Publico (% PIB)

4,8
2,9

4,3

2,4
3,6 3,7 3,7

2,2 3,4 2.4 3,4 2,3
1,9 2,3 3,0
2,7 2,7 2,0

3,7
2,0
2,9

2,6 2,6 1,8

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

" Empresas Estatai: =~ Administracao Publice
Fonte: IPEA

Elaboracédo: Tesouro Nacional 14
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Aumentar o investimento total esta na agenda do Governo

19,1
18,3 18,4
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15,4 13,6
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Publico Privado

Fonte para setor publico: IPEA , IBGE
Elaboracéo: Ministérida Fazenda 15
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Crescimento Sustentavel do Crédito

Crédito (% PIB) Paises Selecionados (Abril 2018 Endividamento das Familias
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* EUA: Crédito total: s6 pessoas fisicas / Crédito Imobiliario enn20t0

» Apesardo crescimentosignificativoda relacaoCrédito/ PIBnosultimosanos,a posi¢adbrasileiracontinuainferior ao padrao
internacional O crédito imobiliario, setor mais dindmico dessemercado,com crescimentopréximo a 50% nos 12 meses
encerradosm abril, representaapenascercade 4%do PIB

» A percentagendarendadisponiveldasfamiliasdestinadaao pagamentodosservigosde suasdividastem semantido estavel

emtorno de 25% mesmodurantea crise,devidoa quedanastaxasde jurose ao alongamentodosprazos 16
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>

Atividade Econémic:

Crescimento Sustentavel do Crédito

Provisdes X Inadimpléncia do SFN indice de Basiléia dos Bancos Brasileiros
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Fonte: Banco Central
Obs A inadimpléncia abrange o crédito total em atraso por mais de 90 dias.

17,4

19,0 185 18,6
17,8 17,7
17,4 ’ , '
166 17,3
15,7
| | |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

mmindice de Basiléia dos Bancos Brasilei =indice Regulatério no Brasil (119
~—indice Minimo de Basiléia (8%

Fonte: Banco Central
*Junho de 2010

» O nivel de proviséesdo SFNtem se mantido confortavelmenteacimado nivel de inadimplénciaem cercade 2 pontos

percentuaisdo estoquede crédito,desde2002

» O BancoCentralexigedos bancosbrasileirosa adocdode um Patriméniode Referénciamaisconservador(11%) que o de

Basiléig8%), o quefacilitaa adequacaalo SFNparaosnovoslimitesde Basiléidll (13%). 17
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F 7 TesourRONACIONAL Eventos Recente

Expectativas de Mercado 20X22015

Resultado Primério (% PIB) 06/02/12 2,79 2,80 2,75 2,80
Conta Corrente (US$ bilhdes) 06/02/12 -67,95 -70,00 -70,00 -70,00
Cambio - Fim de periodo (R$/US$) 06/02/12 1,75 1,75 1,80 1,83
Inflagdo (IPCA %) 06/02/12 5,29 5,00 4,80 4,50
Taxa de Juros - Fim do periodo (% aa) 06/02/12 9,50 10,75 10,00 9,75
Crescimento do PIB (%) 06/02/12 3,30 4,20 4,45 4,50
|ED (US$ bilhdes) 06/02/12 55,00 55,00 50,00 50,00
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 06/02/12 36,95 35,80 34,00 33,50

Fonte: Banco CentrglExpectativas de Mercado (FOCUS) 19
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Melhora Continuana Classificacade Risco

Evolucado Recente da Classificacdo de Risco do Brasil

Grau Especulativ( Grau de Investimentc Perspectiva
S&P - 2004 2006 2007 2008 2011 (estavel)
Fitch - 2004 2006 2007 2008 2011 (estavel)
Moody's - 2005 ISP 2006 2007 2009 2011 (positiva)
DBRS 2007 2008 2011 (estavel)
JCR 2008 2011 (estavel)
R&I - 2004 2006 2006 2007 2011 (estavel)

Fonte: Agéncias de Classificacdo de Risco

» O Brasilfoi 0 Unicopaisa setornar Graude Investimentoem 2009,

» Pontospositivosdestacadopelasagénciagie classificacaale risca
AContinuidadedasdiretrizesecondémicaspaseadaso regimede metasde inflagdoe de cAmbioflutuante;
AConsideraveteducionavulnerabilidadeexterng
AMelhorano perfil do endividamento

»Desafios
AEndividamentaindaelevadq
ARigidercamentaria

) 20
ADeficiénciagstruturais¢ Reformadributariase previdenciariaseriamnecessarias
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Objetivos e Diretrizes da Gestao da Divida Publica Federal

t40 da Divida Publica Federal é suprir de forma eficiente as

necessidades de financiamento do governo federal, ao menor custo de financiamento no longo

prazo, respeitando-se a manutengao de niveis prudentes de risco. Adicionalmente, busca-se

contribuir parao bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos.

Paraalcancar esse objetivo, as diretrizes que orientam a gestdo da DPF 580 as
seguintes:

Aumento do prazo médio do seu estoque

SuaviFagio da estrutura de vencimentos, com especial atenc&o para a
divida que vence no curto prazo

Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa de juros Selic por
titulos cam rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de precos

Aperfeicoamento do perfil da Dfvida Pdblica Federal exterma [DPFe) par
meio de emissiies de titulos com prazos de referéncia [(benchmarks],
programa de resgate antecipado e operacies estruturadas

Desenvalvimento da estrutura a termo de taxas de juros nos mercados
interno e externo & 0 aumento da liquidez dos titulos pablicas fadarais no
mercado secundario

Ampliacio da base de investidores

22



F 7 TEsouRONACIONAL Politica Fisca

Objetivos e Diretrizes da Gestao da Divida Publica Federal

Minimo Maximo

Prefixados 40% 50%
Indices de Precos 30% 35%
Selic 10% 20%
Cambio 5% 10%

» A buscapor essacomposicaatima ocorre de forma gradual,sempromoverpressdegjue resultemem um custode
transicao excessivoe respeitandoa diretriz de alongamentodo prazo médio da DPF,em patrticular dos papéis

prefixados
23



j TesourRoNACIONAL Plano Anual de Financiament

Resultados e Projecoes

Divida Publica Federal

Limites para 2011

Indicadores 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 %

Minimo  Maximo
Estoque da DPF* em Mercad®$ bilhdes)
1.013,9 1.157,1 1.237,0 1.333,8 1.397,3 14974 1.6940 1.866,4 1.800,0 1.930,0

Composicéao da DPF (%)

Prefixados 16,0% 239% 325% 351% 299% 322% 36,6% 372% 36,0% 40,0%
indices de precos 119% 132% 199% 24,1% 26,6% 26,7% 26,6% 283% 26,0% 29,0%
Taxa Flutuante 478% 456% 354% 326% 339% 345% 316% 30,1% 28,0% 33,0%
Cambio 242% 173% 12,2% 8,2% 9,7% 6,6% 5,1% 4,4% 4,0% 6,0%

Estrutura de vencimentos da DPF
Prazo Médio (anos) 29 2,8 3,0 3,3 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5 3,7
% Vincendo em 12 meses 393% 36,3% 324% 282% 254% 236% 239% 219% 21,0% 25,0%

*Inclui a Divida Doméstica (R$ 1.783,06 bilhdes - dez/11) e da Divida Externa (R$ 83,29 bilhdes - dez/11) de responsabilidade do Tesouro Nacional.
** Obs: até dezembro

» Percentuale titulos prefixadost+ indicesde precossuperiora 60%do estoque

» %vincendoem 12 mesessemantendoabaixode 25%e prazomédioestavel

Nota: As estatisticasda DPFe suasdesagregacéegm DPMFie DPFesdo divulgadasno Relatério Mensal da DPF,que pode ser acessadoem http:// www.tesourafazendagov.br/hp 24
[relatorios_divida_publicasp
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j e S e Plano Anual de Financiament

Estratégia de Financiamento

Divida Publica Mobiliaria Federal interneDPMFi

» TitulosPrefixados

A AsLTNterdo ospontosde referénciade 6, 12 e 24 meses e asNTNFterdo vencimentosde 5 e 10 anos
A ANTNFde 3 anoscomobenchmarkserasubstituidapor umaLTNcom mesmovencimento

A O TesouroNacionalprocuraradistribuir, em seuestoque,os titulos prefixadosde maneirauniforme entre os quatro mesesde
maturagao(JaneiroAbril, Julhoe Outubro)em cadaano.

» TitulosRemunerados por indices derecos

A OsprazosdasNTNB ofertadosao longode 2011serdode 3, 5, 10, 20, 30 e 40 anos
» Titulos Remunerados pela Taxa SELIC

A Asnovasemissfederdo vencimentosnos mesesde marcoe setembra

A Oprazomédiode emissdadesseditulos deverasersuperiorao prazomédioda DPRemtorno de 3,5 anos)

Divida Publica Federal externdDPFe

» Criacédoe melhoradosbenchmarksa curvade juros do mercadoexterno por meio de emissfegjualitativas(benchmarksde 10 e
30anos)

» Continuacaalo programade recomprasdostitulos denominadosm ddlarese euros Inclusdodostitulos denominadosm real no
programade recompras

25
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Plano Anual de Financiament

A melhoria na composicao da Divida Publica reduziu os riscos da taxa de cambio

Indexador 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

» O impacto de cenario de estressede cambio e

juros na DLSP/PIBeduziuse em 20,1 pp do PIB

entre 2002 e 2010 devido a mudancas na

composicaalaDLSP

2010

Selic 1,80 21% 19% 18% 15% 16% 17% 21% 1,9%
Cambio 150% 11,4% 19% 21% -09% -46% -53% -50% -52%
Total 16,8% 135% 3,7% 39% 0,6% -3,0% -3,6% -29% -3,3%

Fonte TesouroNacional

Obs Cenariode estresseconsideradode 3 desviospadrdo sobre a média da taxa
SELIQeal e da desvalorizagdacambial real observadasem 2002 equivalente a
overshootingde 56,6%0no cAmbioe aumentode 7,8 pp hataxadejuros.

*DividaLiquidado SetorPublico

» A protecaocriadapelo fato de termos maisativosque passivos
em cambiocompensouwo riscoatual de um aumentoextremonas

taxasde juros, blindando plenamentea DLSRem um cenariode

stressnessasariaveis

0,40% 1

0,30% -

0,20% -

0,10%

0,00%

T T T T T T T T T T T T T T T 1
-0,10% - \_\/\/MW\A

-0,20% -

dez/03
jun/04
dez/04
jun/05
dez/05
jun/06
dez/06
jun/07
dez/07
jun/08
dez/08
jun/09
dez/09
jun/10
dez/10
jun/11

Fonte: Banc&entral
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Impacto do IOF na rentabilidade dos titulos pfi&ados

Taxas das LTN e NIAN(03/02/12)

15%

12% 10,9%
| 9.8% 0 6% 10,0% 10,5% 0 20 10.3%
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= -1,6% -1.1%

-7,0%

-15% 14,9%
Jutl2 Janl3 Janl4 Janlbs Janl?7 Jan21

B Taxa Nominal Taxa liquida M Custo do IOF
Fonte:Tesouro Nacional 28
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Atuacéo do Tesouro Nacionabportunidades no mercado domeéstico

Estoque em mercado e Taxas das NH K BRL (03/02/12)

67,8 67,8 -+ 13

%a. a.

8,9

3.8 5,5
m B

Janl3 Janl4 Janl5 Janl6 Janl7 Janl8 Jan21 Jan22 Jan28

mm Estoque (R$ bi’ =-Taxa NTNF —4&— Taxa BRL

Fonte:Bloomberg Andima e Tesouro Nacional

Nota 1: Atualmente, apenas NFWNcom vencimento em jan/17 e jan/21 sdo emitidas.

Nota 2.: As Taxas das NIFNitilizam o padréo 252 dias Uteis, enquanto as Taxas dos BRL utilizam o padréo 360 dias Uteis. 29
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Atuacéo do Tesouro Nacionabportunidades no mercado domeéstico

Estoque em mercado e Taxas das NBN03/02/12)

- 6,0

55 55 56 56 56 56
- ceeeg----R-=---1

50 951 _ .=~

4,7 - -
4,4 -
7 ,l——
a2 % 7
.\\\\ /,, .6
38,4
36.8 o 37.6 37,5
’ 32,8
13,9
8,7
3.7 26 I
T T T T T T . T - T T T T

Nov Ago Mai Ago Mai Ago Mai Ago Ago Ago Mai Ago Mai Ago
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2024 2030 2035 2040 2045 2050

_ _ B Estoque R$ bi -~ Taxa
Fonte: Andima e Tesouro Nacional

Nota 1:Atualmente, apenas NFR com vencimento em ago/14, ago/16, ago/20, ago/30, ago/40 e ago/50 sdo emitidas. 30
Nota 2: ExistenNTNB com outrosvencimentos além dos apresentados no grafico acima.
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Atuacéo do Tesouro Nacionabportunidades no mercado domeéstico

Retorno médio dos Titulos Publicos entre 2005 e 2010 aocdndices de Mercado ANBIMA (IMA)

m IMA-Geral m IRFM = IMA-B

27,5%
25,5%  25,4%

15,9%

14,4% 14,4%

Em Reais Em Do6lares

Fonte: ANBIMA
Nota: IRFM considera todas as LTN e NFd IMAB todas as NTHB. OIMA-Geralé o indice de maior agregacéo e
€ a soma do IRM, IMAS (LFT), IME (NTNC) e IMAB.

» O mercadodomeésticode titulos publicos apresentaboas oportunidades,tanto em titulos prefixadosquanto em

vinculadosa indicesde precos 31
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EventosﬂfRecente

Detentores da Divida Publica Mobiliaria Federal intern@PMFi

Detentores (Dezembro 2011)

Seguradora@utros

» A melhordistribuicdoda dividaé resultadode uma
4,1% 3,6%

estratégia adotada pelo Tesouro Nacional, visando

diversificarsuabasede investidores

Participacédo dos naeesidentes

13%

11,35%

11% - IOF: 2,0%imposto

sobre entrada de
investimento

estrangeiro (Out/09)

)

I0OF 6,0% imposto

. . 9% -
Fonte: Tesouro Nacional

sqbre entrada de
I OFrdS3I2NXL aD2@SNy2¢ FoNly3aS (2R2a 24 erangore oAt ;
setor publico, inclusive aqueles que envolvem recursos privados. (Out/10)
5% x
» A parcelados néo residentesna DividaPublica 10F 1.9% mposto
sopre entraca de
. . 3% inves_timento
Mobilidria Federal Interna tem aumentado estrangeiro (Mar/0g)
1% T T T T T T . . . :
5 8 8 8 8 3 383 38 8 232 2 2 8 o = o o
gradualmente PisiEiiriEiiiEiid

Fonte: Tesouro Nacional

32
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Carteira de Titulos dos Detentores da Divida Publica Mobiliaria Federal interna

Por Indexador (Dezembf@011) » No que tangeaosdetentorespor tipo de titulo, podemosver

100% que, em dezembro de 2011, os bancos possuiam53% de
90% -

prefixados em sua carteira Titulos em taxas flutuante
80% -
0% representariam52% da posi¢dodos fundos matuos e 70% da
60% 1 carteirade previdénciaestariaemtitulosindexadosainflagéa
50% -
40% -
30% -
20% -

10%

0% -

Instituicbes  Fundosde  Fundosde Governo N&oresidentes Seguradoras
Financeiras Investimento Previdéncia

m Prefixados M Pésfixados ™ indice de pregos M Outros
Fonte: Tesouro Nacional

» Comrelagdoaosprazos,pode serdestacadoque a carteira

em posseda previdénciaé a comamaiorduracao.

Instituicbes ~ Fundosde  Fundosde N&oresidentes Governo  Seguradoras
Financeiras Investimento Previdéncia

BMAté1ano MEntrele 3anos MEntre3e5anos M Maisde 5 Anos
Fonte: Tesouro Nacional 33
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Atuacao no Mercado Domestiapindicadores de Liquidez

R . .
e o L e o r|(r300|:;|ar|o ¢ Titulos indexados a indices de

L 2

2.770
9.280 23
1,8% 1,8%
2,1% 2,2% a5
0,
1,4% L7 1,5% 1,6% 1,3% 0,8%
513 0,5% 422 0,5%
445 0,7% 0,4% 0,3% 0,4%
Y Y Y - _ _ Y 150 : : - o i :
TOTAL PRELTNABR/12  LTN LTN LTN LTN NTN-F NTN-F TOTAL NTN-B NTN-B NTN-B NTN-B NTN-B NTN-B NTN-B
M % de Estoque em mercado * R$ Milhdes M % de Estoque em Mercado ¢ R$ Milhdes
Taxa x Spread** (03/02/2012)
NTN-B 15/8/14 NTN-B 15/5/15 - NTN-B 15/8/16
Taxa 4,43 4,67 4,98
Spread (bps) l 2 l 4 | 1 l
Taxa 10,54 10,93 11,36
Fonte: TesourdNacional Spread (bps) 2 l 2 I 2 ,
*médiaem Dezembrell 34

** Diferengaentre ataxamaximae minimada ANBIMA
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Resultados Alcancados

Resultado da estratégia adotada para a Divida Publica Federal Externa
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Estoque - Jan/12 25 Resgate Antecipado Emissdes de Benchmarks— - - Taxa % a.a (Dez/11)

Fonte TesouroNacional

Nota: O volumeapresentadainclui operagcdode permutade titulos da dividaexternapor outros da dividainterna da carteirado BancoCentral,no valor aproximadode

US 676 milhdes No casodos volumesapresentadogpara o A-Bond (BR8,00 15/01/2018), a redugdono estoque contemplanao apenasos valoresdecorrentesdas
recomprasmastambémumaparcelade US 184,5 milhdes,referente aamortizagao 35



