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Maior pais da
Ameérica Latina

82 maior PIB do mundo
(USS 2,1 trilhdes /2017)

52 maior populagao do mundo
(207 milhdes/2017)

52 maior pais do mundo por area
(8.515.767 km?)

62 maior destino de IED (us$ 70 bilhdes/2017)

PIB per capita USS 9.896 (2017, precos

correntes)




0 Principais Variaveis Macroeconémicas e Expectativas de Mercado para 2018-2021

2018

2019

2020

2021

08/10/18
Crescimento real do PIB (% a.a) -3,50
Inflacdo - IPCA (% a.a.) 6,38
Taxa de juros - fim do periodo (% a.a.) 13,75

Taxa de juros - média do periodo (% a.a.) 14,18

Cambio - Fim de periodo (RS/USS) 3,38

Conta Corrente (USS bilhdes) -20,35
IED (USS bilh&es) 69,00
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -2,60
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 45,20
DBGG (% PIB) 69,95

1,01
2,95
7,00
10,15
3,34
-9,76
70,33
-2,30
51,95
74,00

1,34
4,40
6,50
6,53
3,89

-18,00
67,50
-1,95
54,26
76,10

Fonte: Realizado - Banco Central. Projecdes FOCUS (05/10/2018), exceto para DBGG (Prisma - SPE).
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Historico da Classificagao de Risco Soberano — Agéncia S&P
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Politica Monetaria

Taxa de Juros de Longo Prazo*
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Fonte: Tesouro Nacional (05/10/2018)

* Para a taxa de juros real sdo utilizados os benchmarks de longo prazo das NTN-B (titulos
indexados ao IPCA). Atualmente sdo considerados os vencimentos de 2035 e 2055. Para a taxa de
juros nominal é utilizado o benchmark de 10 anos da NTN-F. Atualmente o vencimento de 2029.

Inflagcao Anual (IPCA)
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Fonte: IBGE (IPCA)
* Proje¢Bes de mercado: Banco Central (FOCUS —05/10/2018)
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0 Atividade EconOmica

Crescimento Real do PIB
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0 Setor Externo
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Conta Corrente e IDP (USS bi) Preg¢o das Commodities (2005=100)
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g Dinamica das Despesas

Despesa primaria (% PIB)
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Despesa Geral Pessoal RGPS Outras Obrig. Discricionarias PCA

Fonte: Tesouro Nacional
Os gastos primarios, principalmente os obrigatdrios, tém
apresentado trajetdria persistente de crescimento nos
ultimos anos

De 1998 a 2015, o crescimento médio das despesas do
governo superou a inflacdo média do periodo

Embora as despesas discriciondrias tenham sido
reduzidas, esse esforco fiscal tem se mostrado
insuficiente para conter a dinamica de gastos totais




Tendéncia Fiscal
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Fonte dados realizados: Banco Central
Projeg¢des: PLDO 2019

fesultado priméric

I 2021

2021

185 -8 -159 23 139 -19  -110  -14 70 -08
75 011 12 0 105 01 14 02 175 02
S ;. oot 35 01 35 0 3,7 0 4 0
1106  -169  -161,3 23 132 -18 997  -13 565  -07

Proje¢Ges: PLDO 2019
(As projecOes utilizam um crescimento real do PIB igual a 1,6% em 2018, 3,0% em 2019, 2,4% em 2020 e 2,3% em 2021)



g Sustentabilidade da Divida DBGG
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Fonte: BCB  Projecao: Tesouro Nacional
Devolugdes de recursos

(BN?ES) As liquidagdes antecipadas do BNDES reduzem a DBGG na mesma magnitude do valor
ggig:z:‘?;c:),s bilhdes liquidado.

5813 Eiigobﬁilﬂfifs Entre 2015 e 2018, o BNDES tera liqguidado contratos com o TN no montante de RS 310
AT RIS bilhdes, reduzindo a DBGG em cerca de 4,8% do PIB.

30 bi foram pagos em
Marco, RS 30 bi em Junho
e RS 70 bi em Agosto).



Sumario da apresentacao

e Reformas Estruturais



9 Teto dos Gastos

Limitar o crescimento dos gastos publicos pelos proximos 20 anos ao percentual da inflagdo nos 12 meses anteriores

. unh
(1+IPCAL™°%) (1+IPCALSIE %)
Base Limite Limite Limite Limite P
2016 2017 2018 2019 2020
(1+7,2%) (1+IPCAL™0%)
. A PEC estabelece gastos minimos em saude e educa¢ao. Em 2017 foi valida a regra antiga (15% sobre a RCL e 18% RCL,

respectivamente). A partir de 2018, o minimo passa a ser atualizado pela inflagdo (regra acima)*.Saude e Educacdo representaram 8,7% e
4,3%, respectivamente, das despesas sujeitas ao teto em 2016.
* Nao se incluem na base de calculo e nos limites de cada ano as seguintes despesas primarias:
* Reparticao de Receitas Tributarias (FPE, FPM, IPI-Exportacado, Fundos Constitucionais, IOF-Ouro, Salario-educacao, e outras)
* Transferéncias de Exploracao de Recursos Hidricos, Petroleo e Gas Natural e Recursos Minerais
*  FCDF
*  Complementacao FUNDEB
* Créditos Extraordinarios
* Realizacao de Elei¢des
* Aumento de Capital em Estatais Nao-Dependentes
* Essas excegOes representaram cerca de 5% da despesa liquida de transferéncias em 2016.

* Quem nao respeitar o teto ficara impedido de, no ano seguinte, dar aumento salarial, contratar pessoal e criar novas despesas.

*Previsto no art. 110 da Constituicdo Federal — incluido pela Emenda Constitucional n2 95, de 2016 .



9 Teto dos gastos como ancora da politica fiscal

Objetivos do teto dos gastos:

Garantir que as despesas publicas federais retornem ao
montante de 2008

Reduzir pressao para aumento de carga tributaria

Retomar divida publica para niveis mais baixos e reduzir os
pagamentos de juros

Ser a ancora do planejamento fiscal de médio prazo

Elevar maturidade das discussdes orcamentarias e tornar
claro o espaco fiscal disponivel para prioridades

Retomar discussdes sobre qualidade do gasto publico
Aprofundar reformas estruturais

% do teto de gastos ja alcancado

Despesas Totais em 2017

RS 1.258,94 bilhoes

Limite para 2018

RS 1.347,88 Dbilhdes 54’59%

Pagamento acumulado em 2018

RS 735,77 bilhdes

Fonte: Tesouro Nacional —RTN

Projecao das Despesas Primdrias com e sem Teto dos Gastos (% PIB)
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9 Reforma da Previdéncia — Justificativas

Razdo entre Populagao com 65 anos ou mais e
Populacao entre 15 e 64 anos

* Reducao na taxa de fecundidade
« Aumento da expectativa de sobrevida aos 65 anos
* Aumento na participacao dos idosos no total da

l

Transicao demografica brasileira sinaliza
insustentabilidade do gasto publico com
previdéncia sob regras atuais.

populacao

2000 2010 2020 2030 2040 2050

Fonte: IBGE

Em 2015, 8 pessoas trabalhavam para cada pessoa com 65 anos ou mais
Em 2040, 4 pessoas trabalharao para cada pessoa com 65 anos ou mais

414




9 Gasto com Previdéncia — Comparativo Internacional

Gasto Publico com Previdéncia Social (em % do PIB)
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Fonte: OCDE e MF (dados para 2014).
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9 Reforma da Previdéncia — Caracteristicas e Impactos

Proposta de Reforma da Previdéncia permite relativa

estabilidade da despesa do RGPS nos préoximos dez anos.

Com isso, espera-se uma economia de RS 604 bilhdes
decorrente da aprovacao da Reforma da Previdéncia.
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@ Reestruturacao da Divida dos Governos Regionais

Resultado Primario dos Governos Regionais (% PIB)
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Retracdo econOmica, queda da
arrecadacao e rigidez dos gastos 0,5%
publicos tiveram forte impacto sobre
o desempenho fiscal dos governos
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Obs: Divida mobilidria inclui debéntures

Fonte: Banco Central



a Reestruturacao da Divida dos Governos Regionais

Medidas de renegociacao nao afetam a divida liquida ou o primario do Tesouro Nacional

Plano de Auxilio aos Estados
LC 156/16 - aprovada em dez/2016

Regime de Recuperagao Fiscal
LC 159/17- aprovada em mai/17

Prerrogativas

Critérios de Elegibilidade

Contrapartidas

Impacto estimado no
fluxo de pagamentos a
Uniao

Alongamento do prazo da divida em 20 anos e
reducao extraordinaria das prestacoes (até
julho de 2018)

Aplicavel a todos os Estados que aderirem as
medidas compensatorias

Limitacao do crescimento das despesas
primarias a variacao do IPCA, por 24 meses

Padronizagao de regras contabeis

RS 50 bilhdes, sendo RS 20 bilhdes em 2017

Renegociacao de dividas (caréncia de 3 anos) e
autorizacao para novos empréstimos

Receita Liquida menor que a divida

Despesas com pessoal e servico da divida
superior a 70% da RCL

ObrigacOes superiores a disponibilidade de caixa
Privatizacdao de empresas
Reducao de incentivos fiscais
Congelamento de saldrios de servidores

Suspensao de concursos publicos

Considerando apenas RJ, MG e RS:
RS 37 bilhdes, sendo RS 7 bilhdes em 2017
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9 Plano Anual de Financiamento

Objetivo da Gestao da Divida Publica Federal

O objetivo da gestao da Divida Publica Federal é suprir de forma eficiente as necessidades de financiamento
do governo federal, ao menor custo no longo prazo, respeitando-se a manutencao de niveis prudentes de
risco e, adicionalmente, buscando contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos
publicos.

Diretrizes da Gestao da Divida Publica Federal

O Substituicao gradual dos titulos remunerados por 0O Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas
taxas de juros flutuantes por titulos com de juros nos mercados interno e externo
rentabilidade prefixada e titulos remunerados por

indices de precos O Aumento da liquidez dos titulos publicos

federais no mercado secundario
O Manutencao da atual participacao dos titulos

vinculados a taxa de cambio, em consonancia com
os seus limites de longo prazo

Suavizacdao da estrutura de vencimentos, com
especial atencao para a divida que vence no curto
prazo;

0 Aumento do prazo médio do estoque

Ampliacao da base de investidores

Aperfeicoamento do perfil da Divida Publica
Federal externa (DPFe), por meio de emissOes
de titulos com prazos de referéncia
(benchmark), do programa de resgate
antecipado e de operacdes estruturadas



9 Resultados e Proje¢oes da Divida Publica Federal

Limites PAF 2018 Limites Revisao PAF 2018
Indicadores

Minimo Maximo Minimo Maximo

Estoque da DPF* em Mercado (RS bilhées)

3.559,27 3.785,66 3.780,00 3.980,00 3.780,00 3.980,00

Composicao da DPF (%)

Prefixados 35,30 33,19 32,00 36,00 32,00 36,00

Indices de precos 29,60 27,54 27,00 31,00 27,00 31,00

Taxa Flutuante 31,50 34,95 31,00 35,00 33,00 37,00

Cambio 3,59 4,32 3,00 7,00 3,00 7,00
Estrutura de vencimentos da DPF

% Vincendo em 12 meses 16,90 18,26 15,00 18,00 15,00 18,00

Prazo Médio (anos) 4,31 4,20 4,00 4,20 4,00 4,20

Vida Média (anos) 5,90 5,79 - - - -

Fonte: Plano Anual de Financiamento — PAF 2017 e Relatério Mensal da Divida — RMD



9 Aperfeicoando a Composi¢cao da DPF - Substituicao dos titulos com taxa flutuante por indices de precos e prefixados
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Nota 1: Divida Publica Federal, que inclui passivos domésticos e externo.
Nota 2: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida
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https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida
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6 Composicao da DPF no médio prazo
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Fonte: Tesouro Nacional — PAF 2018

As trajetorias indicam como o Tesouro podera conduzir sua estratégia de financiamento, a
depender das condicdes macroecondmicas e financeiras do pais.




9 Aperfeicoamento do perfil de vencimentos da DPF

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ago-18

IVenc.12 meses/DPF -B-Prazo Médio (anos) -#-\/ida Média (anos)

Fonte: Tesouro Nacional
Nota 1: Divida Publica Federal, que inclui passivos domésticos e externo.
Nota 2: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida



https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

6 Indicadores da Estrutura de Vencimentos da DPF no Médio Prazo
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Fonte: Tesouro Nacional — PAF 2018

O processo de retomada da convergéncia para a estrutura 6tima de longo prazo sera tanto
mais benéfico quanto mais rapido se fortalecerem os resultados fiscais, a confianca dos
agentes e a retomada do crescimento econémico.



6 Estoque em mercado e Taxas das LTN e NTN-F

200 - - 13
180 - - 12
- 11
160 - 10
140 -9
120 - - 8
— -7
2 100 - ©
2 6o
80 - - 5 X
60 - - 4
40 - z
20 - -1
[Vp)
N
c
o

Jan-19
Abr-19 |
Out-19
Jan-20
Abr-20 |
Jul-20
Out-20
Jan-21
Jul-21
Jan-22
Jul-22
Jan-23
Jan-27
Jan-29 \. @

EEN L TN On the run LTN Off the run HEEE NTN-F On the run Il NTN-F Off the run == Taxa LTN =& Taxa NTN-F

Fonte: Anbimae Tesouro Nacional (05/10/2018)
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6 Estoque em mercado e Taxas da NTN-B
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Detentores da DPMFi

Detentores (Ago/18)

Outros
Seguradoras g gy,

3,9%

Governo
4,1%

Instituicoes
Financeiras
22,9%

Fundos de
Investimento

Fundos de
Previdéncia 26,3%
25,1%

Fonte: Tesouro Nacional

Nota 1: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

Nota 2: “Governo” compreende fundos que sdo administrados pelo setor
publico, incluindo aqueles cujos ativos ndo sdo publicos.

Base de investidores mostra-se diversificada, o
gue contribui para a reducao de riscos
associados a DPF.

Participagdo dos ndo-residentes (Ago/18)
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IOF: 1.5% (Out/09) IOF: imposto sobre entrada de investimento estrangeiro
(Mar/08)
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Fonte: Tesouro Nacional
Nota 1: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida



https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

Detentores da DPMFi

Por Indexador (Ago/18) Por Prazo (Ago/18)

100% 100%
90% 90%
80% 39% 80%
70% 70%
60% 60%
20% 50%
40% 40%
(]
30% e 30%
(]
20% 20%
(]
10%
6 10%
0% 0%
Instituic6es Previdéncia Fundos de Nao-residentes Governo Seguradoras ’ R idénci d ~ id d
Financeiras Investimento |I:lStItuI(,‘.OGS Previdéncia Fundos Nao-residentes Governo Seguradoras
financeiras
B indice de pregos B Prefixados B Taxa Flutuante H Qutros
H Até 1 ano M Entre 1 e 3 anos M Entre 3 e 5 anos B Mais de 5 Anos
Fonte: Tesouro Nacional Fonte: Tesouro Nacional
Nota 1: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em Nota 1: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

e InstituicOes financeiras: 48% da carteira em prefixados
*  Fundos de investimento: 65% da carteira em titulos com taxas flutuantes

* Fundos de previdéncia: 55% da carteira em titulos indexados a inflacao.
Possuem a carteira de maior duracao.


https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

e Estratégia da Divida Externa Resultados Alcangcados
Curva de juros, volume de estoque e buyback (USS bi)
== Benchmarks (Jan/2018)

k= Estoque (Jan/2018) e
----- Taxa % a.a. (Jan/2018) -______----"’ L

8.875% 19
12.750% 20
4.875% 21
2.625% 23
8.875% 24
4.250% 25
8.750% 25
6.000% 26
10.125% 27
4.625% 28
12.250% 30
8.250% 34
7.125% 37
5.625% 41
5.000% 45
5.625% 47

*Para o A-Bond (BR 8,00 15/01/2018), a reduc¢do no estoque contempla ndo

Fonte: Tesouro Nacional , .
apenas os valores decorrentes das recompras, mas também da amortizacao.
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Taxa % a.a. (Jan/2018)

O Tesouro Nacional mantém politica de
aperfeicoamento das curvas de juros externas,
buscando mitigar riscos de refinanciamento, por
meio de:

O Emissdes qualitativas: atuagao no mercado
externo visa estabelecer vértices de
referéncia para empresas brasileiras que
desejam acessar mercados internacionais

O Resgate antecipado de titulos antigos que
deixaram de ser pontos de referéncia e
que ja nao refletem adequadamente o
custo de financiamento externo




Para mais informac0es acesse o site do Tesouro Nacional:

www.tesouro.fazenda.gov.br

Ou entre em contato com a Geréncia de Relacionamento Institucional:

stndivida@fazenda.gov.br

Invista no Tesouro Direto

7 ) TESOURODIRETO

www.tesourodireto.gov.br

j TESOURONACIONAL




