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-ms:s<.
Maior pais da
Ameérica Latina

92 maior PIB domundo
(US$ 1,8 trilhdes / 2016)

52 maiorpopulacao domundo
(206milhdes)

52 maiorpais damundo por area
(8.515.767 kid)

IDHElevado
(0,759

PIB per capita US$ 8.587

62 maiordestinode IED (Us$ 5®ilhced2016)




9 Politica Monetaria

ApoOs um pico em 2015 ¢é esperadoque a inflacao

Evolucao da Inflagdo Anual (IPCA)

[EEN
N
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©6,5%
5% o Yoo A taxa de juros de longo prazo esta respondendo a
4,5% estabilizacaale precos
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Fonte: TesouroNacionak20/03/2017)

* S&0 utilizados os principais benchmarks de longo prazo dasBNiitslos indexados ao
IPCA). Atualmente sdo considerados os vencimentos de 2035 e 2055.



@ Expectativas de Mercado para 2017-2020

Mediana da Amostra Coletada pelo Banco Central

20/03/17 2017 2018 2019 2020
Resultado Primario (% PIB) -2,30 -1,70 -1,05 -0,40
Conta Corrente (US$ bilhdes) -26,60 -37,65 -42,35 -42,95
Cambio - Fim de periodo (R$/US$) 3,29 3,40 3,50 3,55
Inflagdo (IPCA %) 4,15 4,50 4,50 4,42
Taxa de Juros - Fim do periodo (% a.a.) 9,00 8,50 8,75 8,50
Crescimento do PIB (%) 0,48 2,50 2,50 2,50
IED (US$ bilhdes) 72,00 74,50 76,01 80,00

Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 51,65 55,00 57,42 58,84

Fonte Banco Centrat Expectativas de Mercado (Fociu20/03/2017)

ApoOsumarecessapasexpectativagle crescimento
estaoretornando

No entanto, a niveismais baixos(cercade 2% do
gueregistradoem anosanteriores(cercade 4%

Crescimento Real do PIB

57 6,07
3,05 3,00 %,Q 2,50
> 2,50
192 3 2,50
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Fonte IBGE @anco Central (FOCU20/03/2017)



0 Realinhamento da taxa de cambio e ajuste do déficit da Conta Corrente
Preco das Commoditie§2005=100)

200 -
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m Conta Corrente IED Fonte: EMI ==Total ==N&o-energia ===Energia
o & 5 64 o 63 6 72 75 7 80 Déficits em conta corrente tém sido financiados, em
35

grandeparte, pelo|IED

-
H = H Destaqueparaa importanciade atrair capitalexternopara
0 mercadolocal com o0 consequenteaumentodo nivelde
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45
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019* 2020*

Fonte: Banc&entral (FOCUS20/03/17)
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g Evolucao da Dinamica de Gastos

Desde 1998 os gastos tiveram um crescimento real
(acimadainflacag

Os gastos primarios, principalmente os obrigatorios,

tiveram uma trajetoria persistente de crescimentonos
ultimosanos

O esforcofiscalparafreiar os gastosdiscricionariogoram
Insuficientes

Gastos Discricionarios* (% PIB)
5,0%

4,8%

4,8% 4.6% 4.7%
4,6%

4,4%
4,2% 4.2
4,0%

3,8% 3,9%
3,6% ,

4, 7%

4,5%4,5%

3,8%

3,4%
3,2%
30% 1%

3,6% 3,6%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fonte TesouroNacional

Despesa Primaria (% PIB)

dez/97
dez/98
dez/99
dez/00
dez/01
dez/02
dez/03
dez/04
dez/05
dez/06
dez/07
dez/08
dez/09
dez/10
dez/11
dez/12
dez/13

Crescimento Médio das Despesas e Inflagao
%, 1998-2015

dez/14

dez/15

Despesa Geral Pessoal RGPS

Outras Obrig Discricionarias

Dec-16e




g Tendéncia Fiscal

As reformas em curso (detalhadasnos slides
seguintes) contribuiram amplamente para

reverteratendénciaesperadado resultadofiscal

Em 2016 o déficit da previdénciasocial (RGPS)
representou96% (R$ 1497 bi) do déficit do setor

publico(R$ 155,8 bi)

M Primario = Nominal Cenario PLDO

21 09 92
- haae )
O I
@
o :
S
Boa0 -4'9
P61
8,0
-10,3
o < To] (o] N~ [e0] (@] o — (q\] o < L0 O N~ o] (@]
o o o o o o o — — — — — — — — — —
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Fonte: Banco Central / Projecdes de 2017 a 2019: LDQ 2017
* As projegdes utilizam um crescimento real do PIB igl&@%, 2,5% e 2,5&tn 2017 2018 e 2019 respectivamente

Resultado Primario Nominal Nominal Nominal .. , . ~ .
% PIB % PIB % PIB
(RS bi) (RS bi) (RS bi) A rigidez orgamentaria € a ausencia de

reformas associadasa um ciclo econdmico

-116,7 1595 2,5 -139,0
9,7 0,2 47 01  -11
1112 1,9 -1558 25 -143.1

Fonte: Banco Central

0_02 desfavoravel conduziram a um déficit
2,1 orcamentario
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@ Teto dos Gastos

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

(1 +00& %) (1L +008 %)
2016 2017 2018 2019 2020
(1 + 7,2%) (1+008 %)

A A PEGestabelecegastos minimos em satde e educagdo. Em2017valeraa regraantiga(15%sobrea RCle 18% RLIrespectivamente)A
partir de 2018 o minimopassaréa seratualizadgpelainflacdo(regraacima)*

A Saldee EducacéoepresentaranB,7%e 4,3%, respectivamentedasdespesasujeitasaoteto em 2016

A Naoseincluemnabasede céalculoe noslimites de cadaanoasseguinteslespesagprimarias

Reparticaale ReceitasTributarias(FPEFPM,IPFExportacdoFundosConstitucionaislOFOuro,Salarieeducacaoe outras)

Transferénciade Exploracaale Recursogiidricos Petroleoe GasNaturale RecursoMinerais

FCDF

Complementaca&UNDEB

CreéditosExtraordinarios

Realizacade Elei¢cbes

Aumentode Capitalem EstataidNaoDependentes

A Essaexcecbesepresentaranil7,8%dadespesaotal em 2016

A Quemn&orespeitaro teto ficaraimpedidode, no anoseguinte dar aumentosalarial contratarpessoak criar novasdespesas

o Too Too Too Too o o

*Previsto no art. 110 da Constituicdo Federgicluido pela Emenda Constitucional n° 95, de 2016 .



g PEC do Teto como ancora da politica fiscal

A

T> T> T T>o T I

Fonte: Tesouro Nacional

Garantirque asdespesapublicasfederaisretornem ao montantede 2008

Reduzimpressagoelo aumentoda cargatributaria

Retomardividapublicaparaniveismaisbaixose reduziros pagamentosie juros

Sera ancorado planejamentdfiscalde médio prazo
Elevarmaturidadedasdiscussfesrcamentariase tornar claroo espacdiscaldisponivelparaprioridades
Retomardiscussdesobreo melhor perfil dasdespesas

Aprofundarreformasestruturais

24,0%

22,0%

20,0%

18,0%

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

1995

1996

1997

1998

1999

2000

Projecao das Despesas Primadrias com e sem PEC do Teto (% PIB)

2001

2002

2003

2004

2005

16,8%

2010
2011
2012

—— COm teto

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

16,8%

2024

2025




g Reforma da Previdéncia — Justificativas

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

A Reduc&o na taxa de fecundidade
A Aumento da expectativa de sobrevida aos 65 anos
A Aumento na participacio dos idosos no total da

populacéo

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

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




@ Gasto com Previdéncia — Comparativo Internacional

18

16 .
o ltalia

14 Franca ;

Austri
- @Grécia
1 ® Portugal
@ Brasil ® Polonia ® Alemanha

Hungriae Eslovénia

Gasto Publico com Previdéncia Social (em % do PIB)

10 Finlancia ® Bélgica ® Japéao
® Espanha
Rep. Tcheca R
8 e Turquia o Duxemburgo ™ e Estdhiguécia
® EUA ~ ® Suica
6 Rlelng Unide ¢ pinamarca
Holan Noruega
af T Nova Zelén?j.ia P

a ® Canada

@ Chile ® Austrélia
2 o Coréiado Sul

® Mexico @ |slandia
0
0 5 10 15 20 25 30 35 40

% Popula¢do com 64 ou mais / populagdo economicamente ativa
Fonte:OCDE e MF (dados para 2009).




@ Reforma da Previdéncia — Caracteristicas e Impactos

Evolugao das Despesas do RGPS

(% PIB)
10% 9,6%

Proposta de Reforma da Previdéncia permite relativa 9%
estabilidade da despesa do RGPS nos préoximos dez anos.
8%
Com isso, espera-se uma economia de mais de RS 678

bilhoes decorrente da aprovacao da Reforma da
Previdéncia.

7%

6%

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

== Realizado Situacao Atual e Reforma



@ Minirreformas: Melhora do Ambiente de Negdcios

Minirreforma Trabalhista (PL 6.787/2016, PLC 30/2015): Atualizar legisla¢do

Negociado > legislado (13 pontos)
Contratos temporarios: 8 8 meses
Melhorias no Programa de Protecao ao Emprego, agora Programa &&gprego
A Novo critério de admiss&o
A Limite maximo anual de custo
A Multas e puni¢es para casos de fraude e descumprimentos dos termos do programa

o Jo I

Minirreforma Tributaria: Simplificar o Sistema Tributario

Previsédo: submissao ao Congresso, ainda em 2017
Destaque: PIS €ofins(federais) , ICMS (estadual)
Medidas ja anunciadas:
A Unificac&o sistemas, até dez/2018:
A Nota Fiscal Eletrénica Municipios (ISS)
A ESocial
A Rede Simples
A Programa de Regularizagio Tributaria. Aumento de arrecadacio esperado: R$ 10 bi

To T I
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@ Minirreformas: Melhora do Ambiente de Negdcios

Medidas Microeconomicas

A Reduzirspread
A AutomatizarCadastro Positivo
A Sistemade Duplicatas Eletronicas
A Criacéo de Grupo de Trabalho para estudar reducaspdeadno Bacen

A Mercado Imobiliario
A Letra Imobiliaria GarantidaLIG ¢overedbond)

A Programas para Micro e Pequenas Empresas

A Nova Politica Operacional BNDES:
A Linha de capital de giro (R$5 bi operacdes diretas e R$ 8 bi indiretas)
A ClassificacaMPMEs de R$90para R$300mi de rec. op. bruta/ano
A Incentivo horizontal entre setores
A Monitoramento e Avaliacdo de Resultados

A FGTS:
A FIFGTS: Novo Modelo de selecéo de projetos priorizé@djectFinance
A Saque FGTS contas inativas R$ 41,4 bi dos quais R$ 30 bi devem ser sacados.
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@ Reestruturacao da Divida dos Governos Regionais

Retracdo econOmica, queda da
arrecadacao e rigidez dos gastos
publicostiveram forte impacto sobre
a performance fiscal dos governos
regionais

-0,5%

Resultado Primario dos Governos Regionais (% PIB)

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

-1,0%

2001 2002 2003 2004 20052006 2007 2008 200920102011 201220132014 20152016
mmDivida mobiliaria M Divida com o Tesouro Naciom#®lDivida Bancaria

Divida Externa m Ativos —Total
Fonte: Banco Central.

*Divida mobiliaria inclui debéntures.



@ 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 Regime de Recuperacao Fiscal
LC 156/16 - aprovada em dez/2016 PLP 343/17 — enviada em fev/2017

Alongamento do prazo da divida em 20 ano: Renegociacéo de dividésaréncia de 3 anos) e
Prerrogativas reducado extraordinaria das prestacoes (até autorizacao para novos emprestimos
julho de 2018)

Receita Liquida men@ue adivida
Critérios de Aplicavel a todos os Estados que aderirem as

i = 0]
Elegibilidade medidas compensatorias DESpESEs GO PEsseel] sUpetor &l 70v Ce RSl

Obrigacdes superiores a disponibilidade de caixa

Impbevedacbesao aumento de gastos

Limitac&o do crescimento das despesas Privatizacao de empresas
Contrapartidas primarias a variagao do IPQAy 24 meses Reducdo de incentivdiscais
Padronizacao de regras contabeis Aumento da aliquota da previdéncia

Impacto: R$ 20 bilhdes em 2017

Impacto R$ 50 bilhdes nos anos seguintes Impacto(RJ, MG e RS): R$ 7 bilhdes em 2017

R$ 37 bilhdes até 2019



9 Reestruturacao da Divida dos Governos Regionais

21

Reestruturagao Especial - caso do Estado do Rio de Janeiro

O acordofirmado entre o0 GovernoFederale o Estadodo Riode
Janeircaindaestasujeito a:

() aprovacaado PLP343 17 no CongressdNacional que alteraa
LRFe defineo novoregime

(i) aprovacdo de medidas de ajuste fiscal na Assembleia

Legislativalo Ria

O total do ajuste necessarioé de R$ 56 bilhdes, sendo R$ 19,6
bilhdesem 2017, R$ 18,7 bilhdes,em 2018 e R$ 17,7 bilhdes,em
2019

/

Oacordondoacarretaraimpactosobreascontasdo Tesouro

Nao haveratransferénciade recursosda Unidoparao Riode
Janeiroe nemperdaode dividas

Débitosrepactuadosseraocobradosem anosposteriores

4

Os ajustes de 2017 de RS 26 bilhdes estio divididos em 5 pilares:

i. Aumento das receitas (Rb 1,2 bilhdoy aumento do ICMS
renegociaca@om a Petrobrase criacdode um fundo comrecursos
de empresas que recebem incentivos  fiscais
ii. Elevacdo da contribuicdo previdenciaria (RS 3,2 bilhdes)
aumento da aliquota regular de 11% para 14% criacdode uma
aliguotaprevidenciarisextratemporaria,de 8%

iii. Corte de gastos (R 9 bilhdes) reducdo de Secretariase
Autarquiasestaduais planode incentivoa demissaade servidores
celetistas adiamento do pagamento de Restosa Pagar para
exercicioseguintes

iv. Repactuacdo de dividas (R® 6,2 bilhdes) suspensaode
pagamentode principale jurosrelativoa umasériede débitos

v. Novos empréstimos, na ordem de R$ 6,5 bilhdes garantidos
pelaprivatizacaada Cedaee por outros ativos
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@ Plano Anual de Financiamento

Objetivo da Gestao da Divida Publica Federal

O objetivo da gestaoda DividaPublicaFederalé suprir de forma eficiente asnecessidadesde financiamentodo governo

federal,ao menor custo no longo prazo,respeitandese a manutencaode niveisprudentesde risco e, adicionalmente,

buscandacontribuir parao bom funcionamentodo mercadobrasileirode titulos publicos

Diretrizes da Gestao da Divida Publica Federal

A SubstituicAogradualdos titulos remuneradospor taxasde A
juros flutuantes por titulos com rentabilidade prefixadae
titulosremuneradospor indicesde precos

A Manutencioda atual participagdodos titulos vinculadosa
taxa de cambio, em consonéanciacom os seuslimites de
longoprazo

A

A Suavizacdoda estrutura de vencimentos,com especial A
atencaoparaa dividaque venceno curto prazqg

A Aumentodo prazomédiodo estoque

Desenvolvimentoda estrutura a termo de taxas de juros
nosmercadosnterno e externo

Aumento da liquidez dos titulos publicos federais no
mercadosecundario

Ampliacaadabasede investidores

Aperfeicoamentalo perfil da DividaPublicaFederalexterna
(DPF&, por meio de emissdesde titulos com prazosde
referéncia(benchmark)do programade resgateantecipado
e de operacoesestruturadas



@ Composicao da DPF no médio prazo

Prefixados (% DPF) Taxa Flutuante (% DPF)
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Fonte: Tesouro NacionalPAFR2017



@ Resultados e Proje¢oes da Divida Publica Federal

Limites para 2017 Hneee b aere  Aumento da participagao das

Minimo Méximo REferencia LFT, que sdo vantajosas do

Indicadores jan-17

Estoque da DPF* em Mercado (R$ bilhGes) oonto de vista de custo e ndo

3.112,9 3.053,4 3.450,0 3.650,0 o .
o adicionam volatiidade ao
Composi¢ao da DPF (%)
Prefixados 35,7 33,4 32,0 36,0 | 40,0 | 4-20 ~ Mercado
indices de precos 31,8 33,0 29,0 33,0 350 +-2,0
Taxa Flutuante 28,2 29,7 29,0 33,0 +-2,0 Pagamento antecipado de
Cambio 4.2 3,9 3,0 7,0 50 +/-2,0 RS 100 bi pelo BNDESa0 TN,
Estrutura de vencimentos da DPF sendo RS 40 bi resgatadosem
% Vencendo em 12 meses 16,8 15,5 16,0 19,0 20,0 +/-2,0 3 _ _ _
_ titulos, com impacto imediato
Prazo Médio (anos) 4,5 4,7 4,2 4,4 55 +0,5
Vida Média (anos) 6.4 6,5 ) ) sobre o estoque da DPF, e
* Inclui a Divida Doméstica (R$ 2.938,55 bilhdes - Jan/17) e da Divida Externa (R$ 114,80 bilhdes - Jan/17) de responsabilidade do Tesouro Nacional. R$ 60 bi emdinheiro

Fonte: Plandnualde Financiamente- PAF 2017
Nota: As estatisticas da DPF e suas desagregacoP®bthie DPFesdo divulgadas no Relatério Mensal da DPF, que pode ser acessado em
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorianensalda-divida



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

@Aperfeigoando a Composicao da DPF - Substituicao dos titulos com taxa flutuante por indices de precos e prefixados

63,0%

37,0%

=

=

— 100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Cambio

dez/05
jul/06
fev/07
set/07
abr/08
nov/08
jun/09
jan/10
ago/10
mar/11

out/11

indice de precos

mai/l2
dez/12
jul/13

® Prefixados  Indices de Precos ™ Taxa Flutuante

Fonte: TesourdNacional
Nota 1:Divida Publica Federal, que inclui passivos doméstieateeno.

fev/14
set/14

Cambio

Nota 2:As estatisticas da DiPBdemseracessadasm https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorionensatda-divida

Prefixados

abr/15

nov/15

jun/16

=

jan/17
BV2E\

33,5%

66,5%



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

27

@ Aperfeicoamento do perfil de vencimentos da DPF

5,6 5 5
ey

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  jan-17

¥ Venc.12 meses/DPF -“#-Prazo Médio (anos) -#-Vida Média (anos)

616 6,6 6 5
6,4 ’

6,3
6,0

4,7

Yo

% 22,3% 25,0% 255% 24,6% 222% 17,0%

Fonte: Tesourdacional
Nota 1:Divida Publica Federal, que inclui passivos doméstieateeno,
Nota 2:As estatisticas da DPBdemseracessadaem https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorionensatda-divida



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

@ Indicadores da Estrutura de Vencimentos da DPF no Médio Prazo

% da DPF, % do PIB
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Fonte Tesouro Nacional PAF2017
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@ Aperfeicoamento da Curva de Juros (Estoque em mercado e Taxas das LTN e NTN-F)

(R$ bi)

110 -

100 -
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12,18
] 1,15
10,45
9,67 9,76

9,56 9,62 _— D

S 9,94
1 69

61

¢ S =S 9 9 3 8 3 F 3§ § 8§ § g
8 2 8§ 8 8 2 3 5 % 325325 5§

| TN ®m= NTN-F -®Taxas LTN-#Taxas NTN-F

Fonte:Anbimae Tesouro Nacional (20/03/201L7

Nota 1: Atualmente, apenas &3Nout/17, abr/18, abr/19 ejul/20 e asNTNF com vencimento efan/23 e jan/27 sdo emitidas.
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@ Detentores da DPMFi

Detentores (Janeiro/2017)

Outros
5,5%

Seguradoras

Institui¢cdes Financeiras
0,
N3o-residente 21,3%

14,2%

Fundos de Investimento
23,2%

Fundos de Previdéncia
25,6%

Fonte: Tesouro Nacional
Notal: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorianensalda-divida

Nota 2:“Governd compreendefundosque sdoadministradospelo setor pablica
incluindoaquelescujosativosndo saopublicos

A melhor distribuicdo da divida € resultado de uma

estratégia adotada pelo Tesouro Nacional, visando
diversificarsuabasede investidores

Participacdo dos ndo-residentes (Janeiro/2017)
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) investimento
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de investimento
estrangeiro
(Out/08)
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Fonte: TesourdNacional

Nota 1: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorionensalda-divida
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@ Detentores da DPMFi

No que tange aos detentores por tipo de titulo,
podemosver que as instituicbes financeiraspossuem

Por Indexador (Janeiro/2017)

100% 42% de prefixadosem sua carteira, titulos em taxas
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60% Por Prazo (Janeiro/2017)
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@ Estratégia da Divida Externa Resultados Alcangados

Curva da taxa Yield, volume de estoque e buyback (USS bi)

G¥ %00°S

Tv %S29°'S

LE %SCT'.L

€ %SC'8

¢ L0€ %SeCT

L2 %SCT 0T

92 %009

GZ %SL'8

G¢ %0SCY

Q¢ %S/8'8

dv¢ %G.8'8

€¢ %929°¢

1¢ %S.8'Y

N 6T %S.8°G

6T %9/8°8

& 1.9600'8 puog-y *-

de Benchmarks (Jan/2017)

oes

do PrograWe@d Emiss

icio

Ve

Buyback acumulado desde o in

ke Estoque (Jan/2017)
*Para o ABond (BR 8,00 15/01/2018), a redugédo no estoque contempla ndo apenas os valores decorrentes das recompras, maktambginacao.

===

-----Taxa % a.a. (Jan/2017)
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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 noTesouro Direto

7 ) TESOURODIRETO

www.tesourodireto.gov.br
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