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Uma visão rápida sobre o Brasil 

Por que o Brasil representa uma oportunidade? 
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Sociedade flexível -  

Mobilidade social 

Democracia consolidada 

5ª maior população (193 milhões de 
habitantes); 5ª maior área; 8° maior 

PIB (US$ 2,089 trilhões) 

Um único idioma falado em todo o 
país ς contraste com os BRICs 

Ausência de problemas geopolíticos 
e religiosos 

Baixo risco institucional 

Fontes energéticas diversificadas  

A camada pré sal poderá 
transformar o país em um 

exportador líquido de petróleo. 

Um país dinâmico multicultural 
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Compromisso Fiscal para Sustentabilidade da Dívida 

Resultado Fiscal do Setor Público em 12 meses (% PIB) 

» No início do ano, foi anunciado corte de R$ 50 bilhões no orçamento de 2011 com o objetivo de cumprir 

integralmente a meta de superávit primário. Adicionalmente, em agosto, o governo decidiu aumentar em R$ 10 bi (de 

RS 118 bi para R$ 128 bi) a meta de superávit primário, que deverá encerrar o ano em aproximadamente 3,2% do PIB. 

1  Meta nominal estabelecida em R$ 117,89 bilhões, equivalente a 3,1 % do PIB estimado à época da elaboração da Lei Orçamentária de 2011. 

» O setor público consolidado apresentou 

superávit primário de R$ 128,7 bilhões no ano de 

2011, correspondente a mais do que a meta para 

tal ano. 

» De acordo com a Lei de Diretrizes 

Orçamentárias de 2012, a meta de superávit 

primário do setor público é 2,9% do PIB para  

2011¹ e 3,1% para 2012, 2013 e 2014. 

Política Fiscal 
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Compromisso Fiscal para Sustentabilidade da Dívida 

Dívida Bruta do Governo Geral e Dívida Líquida do Setor Público (% PIB) 

Política Fiscal 

Fonte: Banco Central (até  2010). 

* Para DLSP: estimativas do MF (2011) e MP/PLDO2012 (2012 a 2014).  

* Para DBGG: estimativas STN, considerando  emissão de R$ 55 bilhões  ao BNDES e  US$ 
50 bilhões para esterilização das reservas em 2011. 

Nota: As estatísticas de DLSP e DBGG não consideram os ativos e passivos da Petrobrás e 
Eletrobrás. 
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Compromisso Fiscal ς Seguridade Social 

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

» Nos últimos anos, os gastos com 

pessoal têm sido mantidos abaixo de 5% 

do PIB. 

 

» O recente desempenho das receitas e 

gastos aponta para a redução do déficit 

da Seguridade Social de 1,8% do PIB, em 

2006, para próximo de 1% do PIB, em 

2011. 

Política Fiscal 

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

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

Taxa de Juros Real de Longo Prazo 

» A estabilização da inflação permitiu a diminuição na taxa de juros ao longo do tempo, com expectativas inflacionárias 

convergentes para a meta no médio prazo. 

Política Monetária 

Evolução da Inflação (IPCA) 

Fonte: Tesouro Nacional.    

Nota: NTN-B: indexado ao IPCA - até Jan-10 vencimentos em 2024, 2035 e 
2045; após Jan-10, vencimentos em 2030, 2040 e 2050. 
 

Fonte: Banco Central      

*Expectativas de Mercado em 03/02/12ς FOCUS 
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Redução da Vulnerabilidade Externa 

Evolução da Dívida Externa  

» Dívida Externa Líquida brasileira (pública e privada) é negativa em US$ 79,2 bi (Dezembro de 2011). 

» Déficits em conta corrente têm sido totalmente financiados  pelo IED.  

Setor Externo 

Conta Corrente vs. IED (US$ bi) 

*Fonte: Banco Central  -  Expectativas de Mercado (Focus de 03/02/2012)  
Fonte: Banco Central 

* Até  dezembro 

» Baixo Crescimento 

» Alta exposição em Dívida Cambial 

» Reservas Int. (2002): US$ 38 bi 

 

» Elevado Crescimento 

» Baixa exposição em Dívida Cambial 

» Reservas Int.: US$ 327 bi (abr/2011)  
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Participação dos Não-residentes no mercado de capitais local 

Investimento Externo em Carteira ς US$ Bi 

Eventos Recentes 
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» A entrada líquida de investimento em carteira foi considerável em 2009 e 2010, totalizando US$ 46,2 bilhões e US$ 

67,8 bilhões, respectivamente. 

Fonte: Banco Central (2010) e previsão de mercado (2011) 
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Crescimento Sustentável Baseado na Demanda Doméstica 

Crescimento do PIB 

» Crescimento médio do PIB dos últimos 10 anos foi de 3,6%. 

» O consumo é impulsionado pela força do mercado de trabalho, aumento da renda e do crédito.  

» Da mesma forma, a taxa de investimento é cada vez maior para atender a este consumo e tornar sustentável o 

crescimento do PIB. 

Atividade Econômica 

Investimento - Formação Bruta de Capital Fixo 

Fonte: IBGE 

Expectativas de Mercado em  03/02/12 ς FOCUS Fonte: IBGE 

Nota: Ajuste Sazonal (1995 = 100) 
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Aumentar o investimento total está na agenda do Governo 

Taxa de Investimento (% PIB) 

Atividade Econômica 

Fonte para setor público: IPEA , IBGE 
Elaboração: Ministério da Fazenda 15 
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Crescimento Sustentável do Crédito 

Crédito (% PIB) ς Países Selecionados (Abril 2011) 

» Apesar do crescimento significativo da relação Crédito /  PIB nos últimos anos, a posição brasileira continua inferior ao padrão 

internacional. O crédito imobiliário, setor mais dinâmico desse mercado, com crescimento próximo a 50% nos 12 meses 

encerrados em abril, representa apenas cerca de 4% do PIB. 

» A percentagem da renda disponível das famílias destinada ao pagamento dos serviços de suas dívidas tem se mantido estável 

em torno de 25%, mesmo durante a crise, devido à queda nas taxas de juros e ao alongamento dos prazos.  

Atividade Econômica 

Endividamento das Famílias 

Fonte: Banco Central, FED, BEA, Eurostat, BCRA, indec 

* EUA: Crédito total: só pessoas físicas / Crédito Imobiliário em dez - 2010 
Fonte: Banco Central 
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Crescimento Sustentável do Crédito 

Provisões X Inadimplência do SFN 

» O nível de provisões do SFN tem se mantido confortavelmente acima do nível de inadimplência em cerca de 2 pontos 

percentuais do estoque de crédito, desde 2002. 

» O Banco Central exige dos bancos brasileiros a adoção de um Patrimônio de Referência mais conservador (11%) que o de 

Basiléia (8%), o que facilita a adequação do SFN para os novos limites de Basiléia III (13%).  

Atividade Econômica 

Índice de Basiléia dos Bancos Brasileiros 

Fonte: Banco Central 

Obs: A inadimplência abrange o crédito total em atraso por mais de 90 dias. 

Fonte: Banco Central 

 *Junho de 2010   
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Expectativas de Mercado 2012 ς 2015 

Mediana das Amostras Coletadas pelo Banco Central 

Eventos Recentes 

Fonte: Banco Central ς Expectativas de Mercado (FOCUS) 
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Data Amostra 2012 2013 2014 2015

Resultado Primário (% PIB) 06/02/12 2,79 2,80 2,75 2,80

Conta Corrente (US$ bilhões) 06/02/12 -67,95 -70,00 -70,00 -70,00

Câmbio - Fim de período (R$/US$) 06/02/12 1,75 1,75 1,80 1,83

Inflação (IPCA %) 06/02/12 5,29 5,00 4,80 4,50

Taxa de Juros - Fim do período (% 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

IED (US$ bilhões) 06/02/12 55,00 55,00 50,00 50,00

Dívida Líquida do Setor Público (% PIB) 06/02/12 36,95 35,80 34,00 33,50



Melhora Contínua na Classificação de Risco 

Evolução Recente da Classificação de Risco do Brasil 

Eventos Recentes 

Fonte: Agências de Classificação de Risco 

» O Brasil foi o único país a se tornar Grau de Investimento em 2009;  

» Pontos positivos destacados pelas agências de classificação de risco: 

Á Continuidade das diretrizes econômicas, baseadas no regime de metas de inflação e de câmbio flutuante; 

Á Considerável redução na vulnerabilidade externa;  

Á Melhora no perfil do endividamento. 

»Desafios: 

Á Endividamento ainda elevado; 

Á Rigidez orçamentária; 

Á Deficiências estruturais ς Reformas tributárias e previdenciárias seriam necessárias. 
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Perspectiva

S&P D ... 2004 BB- 2006 BB 2007 BB+ 2008 BBB- 2011 BBB BBB+ ... AAA (estável)

Fitch D ... 2004 BB- 2006 BB 2007 BB+ 2008 BBB- 2011 BBB BBB+ ... AAA (estável)

Moody's C ... 2005 Ba3 2006 Ba2 2007 Ba1 2009 Baa3 2011 Baa2 Baa1 ... Aaa (positiva)

DBRS D ... BBL BB 2007 BBH 2008 BBBL2011 BBB BBBH ... AAA (estável)

JCR D ... BB- BB BB+ 2008 BBB- 2011 BBB BBB+ ... AAA (estável)

R&I D ... 2004 BB- 2006 BB 2006 BB+ 2007 BBB- 2011 BBB BBB+ ... AAA (estável)

Grau Especulativo Grau  de Investimento



Condições Macroeconômicas 

Administração da Dívida 

Plano Anual de Financiamento 

Eventos Recentes 

Dívida Pública Federal 
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Objetivos e Diretrizes da Gestão da Dívida Pública Federal 

Plano Anual de Financiamento 
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Objetivos e Diretrizes da Gestão da Dívida Pública Federal 

Composição Ótima da Dívida Pública Federal  

» A busca por essa composição ótima ocorre de forma gradual, sem promover pressões que resultem em um custo de 

transição excessivo e respeitando a diretriz de alongamento do prazo médio da DPF, em particular dos papéis 

prefixados. 

Política Fiscal 
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Mínimo Máximo

Prefixados 40% 50%

Índices de Preços 30% 35%

Selic 10% 20%

Câmbio 5% 10%



Mínimo Máximo

Estoque da DPF* em Mercado (R$ bilhões)

1.013,9  1.157,1  1.237,0  1.333,8  1.397,3  1.497,4  1.694,0   1.866,4  1.800,0  1.930,0       

Composição da DPF (%)

Prefixados 16,0% 23,9% 32,5% 35,1% 29,9% 32,2% 36,6% 37,2% 36,0% 40,0%

Índices de preços 11,9% 13,2% 19,9% 24,1% 26,6% 26,7% 26,6% 28,3% 26,0% 29,0%

Taxa Flutuante 47,8% 45,6% 35,4% 32,6% 33,9% 34,5% 31,6% 30,1% 28,0% 33,0%

Câmbio 24,2% 17,3% 12,2% 8,2% 9,7% 6,6% 5,1% 4,4% 4,0% 6,0%

Estrutura de vencimentos da DPF

Prazo Médio (anos) 2,9 2,8 3,0 3,3 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5 3,7

% Vincendo em 12 meses 39,3% 36,3% 32,4% 28,2% 25,4% 23,6% 23,9% 21,9% 21,0% 25,0%

* Inclui a Dívida Doméstica (R$ 1.783,06 bilhões - dez/11) e da Dívida Externa (R$ 83,29 bilhões - dez/11) de responsabilidade do Tesouro Nacional.

** Obs: até dezembro

Indicadores 2004 2005 2006 2007 2008 2010
Limites para 2011

2009 2011 **

Resultados e Projeções 

Dívida Pública Federal 

Plano Anual de Financiamento 

Nota: As estatísticas da DPF e suas desagregações em DPMFi e DPFe são divulgadas no Relatório Mensal da DPF, que pode ser acessado em http:// www.tesouro.fazenda.gov.br/hp 
/ relatorios_divida_publica.asp.  

24 

» Percentual de títulos prefixados + índices de preços superior a 60% do estoque 

» % vincendo em 12 meses se mantendo abaixo de 25% e prazo médio estável. 
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Estratégia de Financiamento 

Dívida Pública Mobiliária Federal interna - DPMFi 

Plano Anual de Financiamento 

Dívida Pública Federal externa - DPFe 

» Títulos Prefixados 

Á As LTN terão os pontos de referência de 6, 12 e 24 meses, e as NTN-F terão vencimentos de 5 e 10 anos. 

Á A NTN-F de 3 anos como benchmark será substituída por uma LTN com mesmo vencimento. 

ÁO Tesouro Nacional procurará distribuir, em seu estoque, os títulos prefixados de maneira uniforme entre os quatro meses de 

maturação (Janeiro, Abril, Julho e Outubro) em cada ano. 

» Títulos Remunerados por Índices de Preços 

ÁOs prazos das NTN-B ofertados ao longo de 2011 serão de 3, 5, 10, 20, 30 e 40 anos. 

» Títulos Remunerados pela Taxa SELIC 

Á  As novas emissões terão vencimentos nos meses de março e setembro. 

ÁO prazo médio de emissão desses títulos deverá ser superior ao prazo médio da DPF (em torno de 3,5 anos). 

» Criação e melhora dos benchmarks na curva de juros do mercado externo por meio de emissões qualitativas (benchmarks de 10 e 

30 anos). 

» Continuação do programa de recompras dos títulos denominados em dólares e euros. Inclusão dos títulos denominados em real no 

programa de recompras. 
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A melhoria na composição da Dívida Pública reduziu os riscos da taxa de câmbio 

Impacto de cenário de estresse sobre o estoque da DLSP* 
(%PIB)  

Plano Anual de Financiamento 

Impacto na DLSP/PIB de 1% de Desvalorização Cambial 

26 

» O impacto de cenário de estresse de câmbio e 

juros na DLSP/PIB reduziu-se em 20,1 pp do PIB 

entre 2002 e 2010, devido a mudanças na 

composição da DLSP. 

Fonte: Banco Central 

Fonte: Tesouro Nacional 

Obs: Cenário de estresse considerado de 3 desvios-padrão sobre a média da taxa 

SELIC real e da desvalorização cambial real observadas em 2002, equivalente a 

overshooting de 56,6% no câmbio e aumento de 7,8 pp na taxa de juros. 

*Dívida Líquida do Setor Público 

» A proteção criada pelo fato de termos mais ativos que passivos 

em câmbio compensou o risco atual de um aumento extremo nas 

taxas de juros, blindando plenamente a DLSP em um cenário de 

stress nessas variáveis.  
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Condições Macroeconômicas 

Administração da Dívida 

Plano Anual de Financiamento 

Eventos Recentes 

Dívida Pública Federal 

27 



Impacto do IOF na rentabilidade dos títulos pré-fixados 

Taxas das LTN e NTN-F (03/02/12) 

Eventos Recentes 

28 Fonte: Tesouro Nacional 
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Atuação do Tesouro Nacional - oportunidades no mercado doméstico 

Estoque em mercado e Taxas das NTN-F e BRL (03/02/12) 

Eventos Recentes 
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Fonte: Bloomberg, Andima e Tesouro Nacional 

Nota 1: Atualmente, apenas NTN-F com vencimento em jan/17 e jan/21 são emitidas. 

Nota 2.: As Taxas das NTN-F utilizam o padrão 252 dias úteis, enquanto as Taxas dos BRL utilizam o padrão 360 dias úteis. 
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Atuação do Tesouro Nacional - oportunidades no mercado doméstico 

Estoque em mercado e Taxas das NTN-B  (03/02/12) 

Eventos Recentes 
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Fonte: Andima e Tesouro Nacional 

Nota 1: Atualmente, apenas NTN-B com vencimento em ago/14, ago/16,  ago/20, ago/30, ago/40 e ago/50 são emitidas. 

Nota 2: Existem NTN-B com outros vencimentos além dos apresentados no gráfico acima. 
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Atuação do Tesouro Nacional - oportunidades no mercado doméstico 

Retorno médio dos Títulos Públicos entre 2005 e 2010 ao ano ς Índices de Mercado ANBIMA (IMA) 

Eventos Recentes 
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» O mercado doméstico de títulos públicos apresenta boas oportunidades, tanto em títulos prefixados quanto em 

vinculados a índices de preços; 

Fonte:  ANBIMA 

Nota: IRF-M considera todas as LTN e NTN-F e IMA-B todas as NTN-B. O IMA-Geral é o índice de maior agregação e 

é a soma do IRF-M, IMA-S (LFT), IMA-C (NTN-C) e IMA-B. 
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Detentores da Dívida Pública Mobiliária Federal interna - DPMFi 

Detentores (Dezembro 2011) 

Eventos Recentes 
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Participação dos não-residentes 

» A parcela dos não residentes na Dívida Pública 

Mobiliária Federal Interna tem aumentado 

gradualmente. 

Fonte: Tesouro Nacional 

! ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ άDƻǾŜǊƴƻέ ŀōǊŀƴƎŜ  ǘƻŘƻǎ ƻǎ ŦǳƴŘƻǎ ŎǳƧŀ ƎŜǎǘńƻ Ş ŘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛŘŀŘŜ Řƻ 
setor público, inclusive aqueles que envolvem recursos privados. 

»  A melhor distribuição da dívida é resultado de uma 

estratégia adotada pelo Tesouro Nacional, visando 

diversificar sua base de investidores. 

Fonte: Tesouro Nacional 
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Por Prazo (Dezembro- 2011) 

Fonte: Tesouro Nacional 

» No que tange aos detentores por tipo de título, podemos ver 

que, em dezembro de 2011, os bancos possuíam 53% de 

prefixados em sua carteira. Títulos em taxas flutuante 

representariam 52% da posição dos fundos mútuos e 70% da 

carteira de previdência estaria em títulos indexados à inflação. 

»  Com relação aos prazos, pode ser destacado que a carteira 

em posse da previdência é a com a maior duração . 

 

Fonte: Tesouro Nacional 



Atuação no Mercado Doméstico ς Indicadores de Liquidez 

Giro Diário* ς Títulos Prefixados   

Eventos Recentes 
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Giro Diário* ς Títulos indexados a índices de 
preços  

Fonte: Tesouro Nacional 
*média em  Dezembro-11 
**  Diferença entre a taxa máxima e mínima da ANBIMA 
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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) 2 4 1

LTN 1/1/15 NTN-F 1/1/17 NTN-F 1/1/21

Taxa 10,54 10,93 11,36

Spread (bps) 2 2 2
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Resultados Alcançados 

Resultado da estratégia adotada para a Dívida Pública Federal Externa 

Eventos Recentes 
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Fonte: Tesouro Nacional 
Nota:  O volume apresentado inclui operação de permuta de títulos da dívida externa por outros da dívida interna da carteira do Banco Central, no valor aproximado de 
US$ 676 milhões. No caso dos volumes apresentados para o A-Bond (BR 8,00 15/01/2018), a redução no estoque contempla não apenas os valores decorrentes das 
recompras, mas também uma parcela de US$ 184,5 milhões, referente a amortização. 


