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Brasil

Trilhando um caminho de reformas estruturantes

maior PIB do mundo
(US$ 2,17 trilhdes em 2024, FMI abr/25)

maior populacao

2017 Reforma trabalhista (211 milhoes em 2023, PNUD)

2019 Reforma previdenciaria, a mais abrangente dos ultimos 30 anos . ) )
maior pais em area

2020 Novo marco legal para o Setor de Saneamento/ Nova Lei de Faléncias (8.515.767 km?)

2021 Autonomia do Banco Central/ Novo marco legal para o setor de gas . .
maior destino de IED em 2023

(US$ 65,9 bilhdes, World Investment Report
2024, UNCTAD)

2023 Novo Regime Fiscal Sustentavel —LC n°®200/23

Reforma Tributaria do Consumo -EC n° 132/23

maior capacidade instalada de
energia renovavel
(IRENA, Renewable Capacity Statistics, 2024)

2024 Regulamentacao da Reforma Tributaria do Consumo - LC n° 14/2025

Nova Lei do Mercado de Carbono—Lein®15.042/24

Reformas microeconémicas PIB per capita US$ 10.350

\
(2023, FMI abr/25) ’7(‘ ,
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é Cenario Macroecondmico

Cenario Macroeconomico

* Progresso da agenda de reformas economicas
* Crescimento econdmico consistente
« Compromisso com a consolidacao fiscal

* Melhoras no rating soberano
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Reformas estruturais contribuem para a estabilizacao da Divida/PIB

Brasil mantém agenda de sucessivas reformas estruturais

~ N N N N N N )

Reforma NovaReformada NovoMarcoLegal Autonomiado NovoMarcoLegal RegimeFiscal Reforma
Trabalhista Previdéncia do Saneamento Banco Central do Transporte por Sustentavel Tributaria—- CBS,
Maiorflexibilidade Basico Mandatos fixos Cabotagem IBS, 1S
paraomercadode NovaLeide para presidentee Reforma Regulamentagao
trabalho Liberdade NovaLeide diretores Tributaria—IVA dp novo ~S|stema de
Econdmica Faléncias tributagaodo
consumo
TLP-BNDES NovoMarco Lt,agal Marcolegalde LCn©214/2025
Novataxa de juros Novaleido FGTS doSetorde Gas Garantias Mercadode
de lonégo prazo E(Ij Lei n©13.932/2019 carbono
taxas de mercado ;
N.0}’3 L?' de Sancionada aLei
Licitacoes n®15.042/2024,
queregulamentao
NovoMarcoLegal setor
das Ferrovias
- - G G

Fonte: Tesouro Nacional / Agéncia Senado

J
-
! 5




é Cenario Macroecondmico

Reforma Tributaria — Impactos Econémicos Diretos

Reducao da
Complexidade

Impulsionando o
Investimento e a
Competitividade

Reducao das
tensoes
federativas

Equidade e
Impacto Social

e Reducao do Custo Brasil

e Reducao do custo de conformidade (tempo e custo
administrativo)

e Menor contencioso tributario

e Ganhos de eficiéncia

e Aumento da atratividade para o investimento,
domeéstico e estrangeiro

e Aumento da competitividade nos mercados globais
* Reducao dos diferenciais entre aliquotas tributarias

e Melhora do ambiente de negécios

* Diminuicao das disputas fiscais internas

* Menor dependéncia de incentivos fiscais e subsidios

e Melhora da distribuicao de renda

¢ Efeitos progressivos

 FMI 2024, Artigo
Analisando a Reforma
(traducao livre):

IV, Brasil, Anexo VIII.
do IVA Dbrasileira

* “Reduzir a zero o imposto sobre insumos
intermediarios e impor neutralidade
arrecadatéria via ajustes no IVA
aumentaria o PIB em 11% em relacao ao
status quo, no longo prazo.”

 “De acordo com o MIMMI(), g reforma gera
fortes ganhos de eficiéncia por meio da
expansdo do setor formal, com apenas
leves implicagcOes distributivas e sobre a
taxa de pobreza.”

e “Espera-se que a reforma tributaria

promova alivio da carga tributaria sobre os
mais pobres.”

Nota: (1) Multisector Incomplete Markets Macro-Inequality Model,
desenvolvido pelo FMI analisar o impacto distributivo de politicas e
reformas, especialmente em paises com mercados incompletos e =
elevada desigualdade.

/ 6
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Proposta de Reforma do Imposto sobre a Renda: neutralidade fiscal e justica social

Principal objetivo: Promover eficiéncia tributaria combinada a reducao da regressividade da tributacido sobre a

renda sem comprometimento da arrecadacao.

Cerca de 10 milhoées de contribuintes de baixa
renda seriam beneficiados pela ampliacao da
faixa de isencdo do Imposto de Renda da Pessoa
Fisica (IRPF), reduzindo ou eliminando sua carga
tributaria.

A proposta foi enviada ao Congresso como PL n©°
1.087/2025.

i) Isencéo total para quem recebe até R$5.000 por més;

ii) Isencao parcial (descontos progressivos) para quem
recebe entre R$5.000 e R$7.000 mensais;

iii) Sem isencédo para rendas mensais acima de R$7.000.

A proposta de reforma € neutra do ponto de vista
fiscal: as perdas de arrecadacao serao
compensadas pela tributacdo minima sobre alta
renda, no valor de R$25,2 bilhdes, e pela tributacéao
de remessa de dividendos ao exterior, no valor de
R$8,9 bilhoes.

A aliquota efetiva minima para pessoas fisicas
com renda anual superior a R$600.000:
* Afeta aproximadamente 141.300 contribuintes de alta

renda.

e Acargatributaria média atual para esse grupo é de
apenas 2,54%.

 Aaliquota efetiva minima funciona como um piso, nao

A ampliacao da faixa de isencdo do Imposto de
Renda resultara em uma perda de arrecadacao de Segundo pesquisa Datafolha, a proposta de

cerca de R$27 bilhGes. aliquota minima do imposto de renda conta com ﬁt\
7

como uma cobranca adicional.

Source: Receita Federal do Brasil e Ministério da Fazenda o) apoio de 76% dOS brasileiros.
Pesquisa Datafolha /



https://www.gov.br/planalto/pt-br/acompanhe-o-planalto/noticias/2025/03/perguntas-e-respostas-entenda-os-principais-pontos-do-pl-que-amplia-para-r-5-mil-a-faixa-de-isencao-do-imposto-de-renda#:~:text=Se%20o%20texto%20for%20aprovado,mil%2C%20haver%C3%A1%20um%20desconto%20parcial.
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2025/04/imposto-minimo-para-renda-acima-de-r-50-mil-tem-apoio-de-76-dos-brasileiros-diz-datafolha.shtml
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Mudancas no crédito consignado para trabalhadores formais do setor privado

e Consiste em uma nova linha de crédito utilizando o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) como

garantia. O objetivo do programa é reduzir o superendividamento.

* A opcao esta disponivel para trabalhadores formais do setor privado, que podem utilizar, como garantia, 10%
do saldo do FGTS e 100% da multa rescisoria em caso de demissao.

* As parcelas sao descontadas diretamente na folha de pagamento, mensalmente, o que permite taxas de

juros mais baixas.

No entanto, o limite da operacao de crédito é de 35% do salario do trabalhador.

Fonte: Ministério da Fazenda. /


https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2025/marco/governo-federal-cria-o-credito-do-trabalhador-linha-com-juros-mais-baixos

é Cenario Macroecondmico

Novo Brasil - Plano de Transformacao Ecologica

* O Plano de Transformacgao Ecolégica foi apresentado Projetos em destaque:
pelo Ministro da Fazenda na COP28 em 2023, como uma « Mercado de carbono (modelo cap-and-trade)
proposta para promover o desenvolvimento sustentavel. Em dezembro de 2024, a Lei n® 15.042 instituiu o Sistema Brasileiro

de Comércio de Emissdes (SBCE), regulamentando o mercado de
carbono no Brasil com um sistema de permissdes negociaveis para
impacto ambiental positivo e que reduzam emissoOes de gases de efeito estufa.

* O Plano tem como objetivo estimular investimentos com

desigualdades. ¢ Combustiveis do futuro (diesel verde, biodiesel, biogas, etanol,

* Ele é estruturado em torno de 6 pilares: captura e armazenamento de carbono, e combustiveis sintéticos):

Lei 14.993/2024
1. Financas sustentaveis,
* Programa MOVER (Mobilidade Verde e Inovacao):

Aprofundamento tecnoldgico, Incentivos fiscais para P&D voltados para a descarbonizacdo do
setor de mobilidade. Programa aprovado e regulamentado pela Lei
14.902/2024.

Bioeconomia e sistemas agroalimentares,

* Taxonomia Sustentavel Brasileira: Um sistema de classificacao
Economia circular, e que define atividades, ativos e/ou categorias de projetos que
contribuem para objetivos climaticos, ambientais e sociais. A
proposta final sera apresentada na COP 30 em 2025 e entrara em
vigor em janeiro de 2026.

2
3
4. Transigao energética,
5
6

Nova infraestrutura verde e adaptacao.

-
Para mais informacdes, consultar site do Plano de Transformacéo Ecolégica / 9



https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecologica
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Recuperacao do PIB — Economias Avancadas

Apds crises econbmicas, geralmente os paises enfrentam dificuldades para retomar a tendéncia anterior de crescimento.

Os Estados Unidos se destacaram ao registrar uma retomada do PIB em ritmo mais acentuado que o anterior a pandemia.*

Estados Unidos Zona do Euro Reino Unido
e P|B - bilhdes de délares encadeados de 2017 e P|B - bilnOes de euros encadeados de 2010 (com @ P|B - volume encadeado: £m ajustado
24.000 (com ajuste sazonal) ajuste sazonal) 200,000 sazonalmente
Tendéncia- média de crescimento real do PIB 3.000 Tendéncia - média de crescimento real do PIB ' Tendéncia - Crescimento potencial real do PIB
23.000 potencial da CBO - 2010 a 2019 potencial da Comissao Européia-2017 a 2019 estimado pelo OBR - 2019
2900 650.000
—-71 __-"
22.000 2.800
2.700 - 600.000 /-\
21.000
2.600
550.000
20.000 2.500
2.400
19.000 500.000
2.300
18.000 2.200 450.000
2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024
Fonte: FED St. Louis e Congressional Budget Office - CBO Fonte: FED St. Louis e Comisséo Europeia Fonte: Office for National Statistics e

Office for Budget Responsibility - OBR

* FEDS Notes, Why is the U.S. GDP recovering faster than other advanced economies? May 17, 2024 /



https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
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Recuperacao do PIB — América Latina e China

Ja nos mercados emergentes, o Brasil se destaca por superar a tendéncia de crescimento prévia a pandemia, apos uma série de

reformas estruturais.

Brasil América Latina (exceto Brasil)

e indice do PIB brasileiro com ajuste sazonal

«««+s« Tendéncia - média de crescimento anterior (2017 180
190 a2019)
170
180
160
170
160 150
150 140
2018 2020 2022 2024 2018 2019 2020
Fonte: IBGE Fonte: FMI (WEOQO abr/25)

2021

2022

2023

indice do PIB com ajuste sazonal (2000=100)

2024

China

= [ndice do PIB

800  ...... Tendéncia - Crescimento médio anual do PIB
(2017 a2 2019)

700

600

500

400

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: FMI (WEO abr/25)
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Resultado Primario do Governo Central (% PIB)

Com o Regime Fiscal Sustentavel, sGo esperados superavits crescentes nos proximos anos.

Compensagoes aos
Estados referentes
ao ICMS (R$ 27 bi) e
pagamento de
precatoérios (R$ 92,4
bi)

Nota: As informacdes divulgadas no grafico seguem a metodologia abaixo da linha, divulgada pelo Banco Central. Para visualizar o resultado na metodologia acima da linha, consulte o

Resultado do Tesouro Nacional.

2023

-1,09%

-2,42%

2024

-0,11%

-0,27%
-0,38%

2025

0,00%

Recursos
destinados
ao Rio Grande
do Sul (R$ 32
bi)

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas Fiscais janeiro/2025) e PLDO 2025

Elaboracao: Tesouro Nacional

2026 2027 2028

Metas referenciais PLDO 2025 e 2026

2029

-

/


https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-tesouro-nacional-rtn
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Para assegurar a trajetoria de queda no médio prazo, é determinante o compromisso com a

consolidacao fiscal.

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) - Projecoes Tesouro Nacional

86,9
84,2
84,0 83,7 83,3 83,0 gy
! 82,0 81,6
— [ (] (] ™ (o] o™ ™ (o] ™ (] (o)} m (ap} (o] (L] m
o o o o o o o o o o o o o o o o o
(o] (] (o] (o] ™ (o] o™ ™ (o] (] (o] o™ (] o™ o™ (] o™

Fonte: Banco Central do Brasil e proje¢cdes do Tesouro Nacional (PLDO 2026, Anexo V)



https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9935191&ts=1744827572584&disposition=inline
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Nos ultimos anos, as projecoes de mercado para o PIB e para o Resultado Primario tém
sistematicamente subestimado esses indicadores, como revela a mediana do Focus.

PIB e Resultado Primario: Projetado x Realizado

Crescimento anual do PIB (%)

6,0

5,0

4,8

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

jan/21
mar/21
mai/21
jut/21
set/21
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jan/22
mar/22
mai/22
jul/22
set/22
nov/22

== Mediana do Focus

Fonte: IBGE e BCB
Elaboracao: Tesouro Nacional
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Realizado do ano

Resultado primario (% PIB)
1,5

1,3
1,0

0,7
0,5 ®
0,0
-0.5 fﬂ’_)
-1,0
»-1,3*
-1,5

-2,0

-2,5

-3,0

-3,5
o o - o [ I I o I o I o ] MM Mme|memom U A A -
gogdaddgd doaddayd d9gg9g g999949
T T 8323 HF§E TS 23 g Eew3BL3EZI & TSSO 3
—EE L —EE L —EE L —EE L

==Mediana do Focus

Realizado do ano

* O resultado de 2023 exclui a compensagao aos Estados referente ao ICMS (R$27
bi) e 0 pagamento de precatdrios (R$ 92,4 bi)
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DBGG (% PIB) - Realizado no ultimo més do ano e projecoes Focus

Da mesma forma, as estimativas de mercado no inicio do ano tendem a superestimar a DBGG ao final do periodo

100
95
90 -
85 -
80 Pt
75
70
65

Projecoes Focus e=@== Realizado == == = Projecdo Focus em jan25

60
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil
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Brasil € um dos paises com menor crescimento da razao DBGG/PIB apds pandemia

DBGG/PIB - Diferencial entre 2024 e 2019 - Mercados Emergentes Brasil € um dos paises com menor crescimento da razao
DBGG/PIB apds pandemia
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Fonte: FMI (WEO out24) e Banco Central do Brasil ,/ 16
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A consolidacao fiscal no Brasil tem levado a uma reducao na diferenca entre a divida
publica brasileira e a divida publica média dos 20 maiores paises emergentes.

DBGG - Comparacao internacional

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

mm Diferenca Brasil x Emergentes = Paises Emergentes* = Brasil** === Védia da diferenca até 2024

100,0 _—
Projecoes

90,0

80,0

70,0
60,0

50,0

40,0 p— I
W
30,0

20,

10’0 l
0,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

o

)
Fontes: * FMIWEO out24 - DBGG dos 20 maiores paises emergentes em termos de PIB (USD) -~
** BCB e STN — Histérico da DBGG e projecdes para o Brasil 17
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Resultado Primario do Governo Central (% PIB) — Meta e projecao de mercado

O comportamento do resultado primario indica um processo de consolidacao fiscal

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

mmm Meta fiscal e Projecdo de mercado (Dez23) == Projecdo de mercado (Dez24)

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil
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Politica Comercial e Cenario Externo Brasileiro

Baixo grau de vulnerabilidade externa em meio a tensoes globais

Economia domeéstica grande e diversificada

Baixa vulnerabilidade externa: deficit em conta Corrente (~1% do PIB)
financiado por IDP; reservas internacionais em niveis elevados.

Estrutura comercial diversificada e resiliente

Tarifas dos EUA: tarifa-base de 10% tarifa de 25% sobre o0 ago se aplicam ao
Brasil, mas o impacto é considerado limitado.

O governo criou grupo de trabalho bilateral e manteve dialogo direto com o
setor privado( ex. siderurgia, agronegocio)

Diplomacia comercial estratégica:

* negociagoes em andamento com os EUA por meio de grupos de
trabalho bilaterais;
* avancos nas tratativas Mercosul-UE (acordo alcancado, pendente de

ratificacao), Mercosul-Singapura (assinado, aguardando implementacao) e
Mercosul-EFTA.

* negociacdes em andamento com Canada, Coreia do Sul e parceiros da
ASEAN — apoiando a diversificagcdo comercial de longo prazo.

2024 - Exportacoes

4

2024 - Importacdes

-
Fonte: Ministério do Desenvolvimento Industriae Comércio / 19
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Reservas Internacionais e Divida Soberana Externa em 2024 (% PIB)

Reservas totais significativamente maiores que a divida soberana externa colocam o Brasil em posicao de credor externo

32%

Mais da metade da
DESB do Brasil é em 26%
titulos em moeda
doméstica detidos
por nao-residentes.

23%

16%

16%

15%

13%

11%

Brasil México Peru Colombia Uruguai Chile

m Total de Reservas (% PIB) m Divida Externa Soberana Bruta (% PIB)

Fonte: Fitch Ratings e S&P
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Transacoes Correntes x Investimento Direto no Pais (US$ bi)

Pais apresenta baixa vulnerabilidade no setor externo

I Transacdes Correntes IDP Cambio
Projecées de mercado

54 54

102 93 o

82 75 s 74 69 78 % ., 71 70 70 75 75

=] [=2] (=] L] o [y¢] < o L=} M~ =] =] = i N L] < Lo [{=] M~ =}
(=] =] ) pm) ) o) o) o) o) ) ) =l (] o (] (] (2] [x] (] (] (]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(] (] o~ (] (] o~ o~ (3] (] (] (] (] (] o~ (3] (] (] (] (] (] o

Fonte: Banco Central do Brasil e Focus (30 junho 2025)
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Evolucao das Classificacoes de Crédito do Brasil: Melhorias em 2023 e 2024

Uma série de atualizacoes positivas na classificacao de crédito do pais reflete avancos nas perspectivas econdomicas e aproxima
o Brasil do grau de investimento

s&P | 2022 | 2023 | 2024

BBB+ Em 19 de Dezembro de 2023, a S&P elevou a
Grau de BBB S&P GlObal o _
nota de crédito soberana do Brasil de ‘BB-’

Investimento

BRGNS | E—————— Ratings

a8 - - para ‘BB’, com perspectiva estavel.

Grau especulativo
P BB- BB- I

Fitch | 2022 | 2023 | 2024

Grau de . .
Investimento BBB FltCh Em 26 de Julho de 2023, a Fitch elevou a nota

de crédito soberana do Brasil de ‘BB-’ para

[ ]
Grau especulativo o8 L 58 Rat]-ngs ‘BB’, com perspectiva estavel.
BB- BB- I

Grau de Ban2 Em 30 de maio de 2025, a Moody’s manteve
Investimento Baa3 > d d b d B l ‘B ’
________________________________ a nota de crédito soberana do Brasil em ‘Ba1
Bal Bal MOODY S ’
Grau especulativo]| 02 b2z Ba2 | com perspectiva estavel.

B1 -
' 22
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Gestao da Divida Publica Federal

* Divida predominantemente em moeda domeéstica (95% do total)
e Mercado interno robusto e base de investidores diversificada

* Reserva de liguidez para gestao da divida acima do nivel prudencial
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Gestao da divida publica com base em objetivos e diretrizes

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 a manutencao de niveis prudentes de risco, e,

adicionalmente, contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos.

Diretrizes de Gestao da Divida Publica Federal

e Substituicao gradual dos titulos pds-fixados por titulos prefixados e por indices de precos;
* Suavizacao estrutura de vencimentos, especialmente a divida de curto prazo;
* Aumento do prazo médio do estoque;

 Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros e incentivo a liquidez no mercado secundario de
titulos;

* Diversificagcao e ampliagcao da base de investidores €;

* Manutencao dareserva de liquidez acima do nivel prudencial.
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A composicao desejada deve ser buscada gradualmente no longo prazo (até 2035),
constituindo um guia para a elaboracao de estratégias de financiamento

Composicao desejada para a DPF no longo prazo (benchmark)

Benchmark Intervalo
Indicador Composicao Prazo Médio Composicao Prazo Médio
(% da DPF) (anos) (% da DPF) (anos)
Indexadores
Prefixados 35 3,0 2,0 + 0,3
indice de Precos 35 7,5 + 2,0 + 0,5
Taxa Flutuante 23 3,5 2,0 + 0,3
Cambio 7 7,5 + 2,0 + 0,5
Estrutura de vencimentos
Prazo Médio da DPF 5,0 + 0,5
% Vincendo em 12 meses 20 2,0

Fonte: Tesouro Nacional
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Plano Anual de Financiamento 2025: expectativas para indicadores da DPF

Limites do PAF 2025
Minimo Maximo

Indicadores mai/25

Estoque da DPF* em Mercado (R$ bilhdes)

6.520,3 7.316,1 7.670,5 8.100,00 8.500,00

Composicao da DPF (%)

Prefixados 26,5 22,0 21,1 19,0 23,0

indices de precos 29,8 27,0 26,6 24,0 28,0

Taxa Flutuante 39,7 46,3 48,3 48,0 52,0

Cambio 4,1 4,8 4,0 3,0 7,0
Estrutura de vencimentos da DPF

% Vincendo em 12 meses 20,1 17,9 16,0 16,0 20,0

Prazo Médio (anos) 4,0 4,0 4,2 3,8 4,2

*Inclui DPMFi (R$ 7.361,32 bilh6es - maio25) e DPFe (R$ 309,17 bilhoes — maio25) administrada pelo Tesouro Nacional.

“,.ul"'
Fonte: Tesouro Nacional 27
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A base de investidores é diversificada, o que contribui para a reducao de riscos associados a
Gestao da Divida Publica Federal

Base de investidores (Maio25)

Nao-
Fundos de Investimento residentes
22,4% 9,9%

Instituicoes Financeiras Previdéncia Outros Seguradoras | Governo
30,1% 23,6% 7,1% 3,8% 3,1%

Nota: “Governo” inclui fundos administrados pelo setor publico.

Fonte: Tesouro Nacional
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Fundos de previdéncia tém preferéncia por titulos indexados a inflacao, enquanto nao
residentes tém demanda mais forte por titulos prefixados de longo prazo

Base de investidores por indexadores e prazo

Distribuicao por indexadores (Maio/25) Distribuicao por prazo (Maio/25)

2,2% 0,5%

Instituicoes Previdéncia Fundos de Nao-residentes Governo Seguradoras Outros Instituicoes Previdéncia Fundos de Nao-residentes Governo Seguradoras Outros
Financeiras Investimento Financeiras Investimento
m indice de precos M Prefixados W Taxa Flutuante W Outros Hm Até1ano m Entre1e 3 anos W Entre 3e5anos W Mais de 5 Anos

',.-"
Fonte: Tesouro Nacional / 29
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A base de investidores diversificada permite ao Tesouro emitir diferentes tipos de titulos

Composicao da Divida Publica Federal (DPF)
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A possibilidade de emitir diferentes titulos contribui para reduzir a concentracao de vencimentos e

para aumentar o prazo médio da divida.

Estrutura de Vencimentos e Risco de Refinanciamento
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O Tesouro Nacional dispoe de robusta reserva de liquidez para mitigar risco de
refinanciamento

Reserva de Liquidez da Divida Publica Federal* (R$ bi)

9,5

9,2

Ao final de Maio/25, a
reserva de liquidez da

divida alcancou cerca

99 974 o992 1 de R$ 861 bilhoes,
835 887 885 889 ggg 904 .
810 816 valor suficiente para
cobrir 8,8 meses de
‘ | vencimentos.
™ [ [ D D
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I Reserva de Liquidez mmm Valor Prudencial (3 meses) —indice de Liquidez

* Posicao de caixa depositada na conta unica do Tesouro no Banco Central e dedicada exclusivamente a gestdo da divida - ﬁ
32
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Estratégia de Mercado Externo

Diretrizes gerais

Criacaoe
aperfeicoamento de Possibilidade de
vértices de realizacdo de Monitoramento da Aprimoramento e
referéncia operacoes de divida contratual diversificacao da
(benchmarks) na gerenciamento do externa base de investidores
estrutura a termo da passivo externo
taxa de juros

Apoio aos

compromissos

nacionais para a
transicado ecoldgica

O planejamento prevé a continuidade de emissoes externas convencionais e de titulos sustentaveis;

A estratégia de emissdes externas objetiva manter uma curva de juros soberana eficiente no mercado externo com formacéao de pregos
e liquidez adequadas

Emissdes externas soberanas sdo uteis para a formacao de precos de financiamento externo de empresas brasileiras.

Titulos sustentaveis

Além de seguir as diretrizes gerais da estratégia para a divida externa, as emissodes de titulos sustentaveis alocam os recursos captados
(em valor equivalente) exclusivamente em despesas elegiveis pelo Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis
associadas a beneficios ambientais e/ou sociais;
Para aprimorar a transparéncia, o pais voluntariamente optou por publicar um Relatorio de Pré-Emissao com Alocacao Indicativa de
Recursos, que indica as categorias de despesas elegiveis do Arcabouco que serdo consideradas a cada emissao sustentavel em
particular;

As emissOes sustentaveis brasileiras cumprem o compromisso de divulgacéo periddica sobre o uso dos recursos em Relatorios de
Alocacao e Impacto. / 33
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O Governo Brasileiro trabalhou em conjunto com o Banco Mundial e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) na construcao do Arcabouco.

Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis

O Arcabouco Brasileiro foi desenvolvido para a emissao de titulos sustentaveis, com base nas Sustainability Bond
Guidelines da ICMA, e em linha com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU, abrangendo 13
dos 17 ODS.

 Titulos Sustentaveis combinam o uso de recursos, tanto para fins ambientais quanto sociais, em projetos
especificos.

* A emissao de titulos sustentaveis € condizente com a estratégia do Tesouro Nacional de acessar o mercado com
certa frequéncia e em montante suficiente para garantir que os titulos tenham liquidez e precificacao adequadas.

e Esse processo contribui para melhorar a transparéncia e a comunicacao do Brasil sobre a agenda de
sustentabilidade.

* Para mais informacodes, acesse: https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/titulos-sustentaveis
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Relatorio Pre-Emissao com Alocacao Indicativa de Recursos — out23 e mai24

. 12 Emissa 22 Emissa . 12 Emissa 22 Emissa
Categorias de despesas L. mlssa?' - mlssa?' ODS Impactados Categorias de despesas - mlssa'o' " mlss’ao' ODS Impactados
Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo
Ambiental Social
L =
Controle de emissdes de GEE 0,1% 0,2% 4,0% 5,0% Combate a pobreza 30,0% 40,0% 36,0% 46,0% M'ﬂn’l‘ 45’
v
ﬁwgﬂ Seguranca alimentar e sistemas
Energia Renovavel 15,0% 20,0% 30,0% 34,0% .g ¢ .. 10,0% 17,0% - -
alimentares sustentaveis
e o ngs
Eficiéncia Energética - - 0,5% 1,0% Acesso a infraestrutura basica - - 4,0% 8,0% E -
e
Transporte Limpo 20,0% 25,0% 13,0% 17,0%

VDA
TERRESTRE

Gestdo sustentavel de recursos vivos e

. 3,0% 6,0% - = Q’i

naturais e uso da terra =
Tema do gasto Limite Inferior Limite Superior
13 S Ambiental 50% 60%
Biodiversidade Terrestre e Aquatica 11,0% 18,0% 1,0% 2,0% ‘.: Social 40% 50%
Adaptacdo as mudangas climaticas 0,5% 0,8% 1,0% 2,0%
Economia circular = = 0,5% 1,0% &
Para mais informacdes, acesse: Relatério Pré-Emisséo -

Fonte: Tesouro Nacional / 35
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Relatorio de Alocacao e Impacto — RAI 2024

Despesas ambientais, despesas sociais e balango remanescente

Primeira emisséao 20,12%

Segunda emissao

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Despesas Ambientais B Despesas Sociais H Balanco remanescente

Fonte: Tesouro Nacional

Em novembro de 2024, o Tesouro Nacional
publicou o primeiro Relatério de Alocacao e
Impacto (RAI 2024) referente a primeira e a
segunda emissdo dos titulos soberanos
sustentaveis.

O RAIl sera publicado anualmente até o
vencimento do titulo ou até a completa
alocacao dos recursos.

Critério Temporal para Alocacao

Despesas elegiveis podem ser realizadas no
periodo compreendido entre 12 meses antes da
emissado e 24 meses apods a emissao de cada
titulo. Dessa forma, o RAI 2024 contempla uma
alocacao parcial dos titulos emitidos em 2023
e 2024.
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Relatorio de Alocacao e Impacto — RAI 2024

Despesas Ambientais

Categorias

1.1 Controle de emissdes de GEE
2. Energia Renovavel

4. Transporte Limpo

5. Gestdo sustentavel de
recursos vivos e naturais e uso da
terra

6. Biodiversidade terrestre e
aquatica

8. Adaptacdo as mudancas
climaticas

Total

Fonte: Tesouro Nacional

Minimo RPE

RS milhdes %

9,6 0,10%
1.442,5 15%
1.923,3 20%

288,5 3%
1.057,8 11%

48,1 0,50%

4.808,3 50%

Maximo RPE

RS milhdes %

19,2 0,20%
1.923,3 20%
2.404,2 25%

577,0 6%
1.731,0 18%

76,9 0,80%

5.770,0  60%

Alocado
RS milhdes %

7,8 0,08%

491,6 5,11%

46,1 0,48%

377,5 3,93%
961,7 10,00%

50,1 0,52%
1.934,75 20,12%

Despesas Sociais

Categorias

1.1. Combate a Pobreza

2. Seguranca alimentar e sistemas

alimentares sustentdveis

Total

Categorias

1.1. Combate a pobreza
5. Acesso a infraestrutura basica

Total

Primeira Emissao

Minimo RPE
RS milhdes %

2.885 30%
962 10%
3.847 40%

Maximo RPE
RS milhdes %

Segunda Emissao

Minimo RPE
RS milhdes %

3.898 36%
433 4%
4.331 40%

3.847 40%

1.635 17%

4.808 50%
Maximo RPE

RS milhdes %

4.980 46%
866 8%
5.413 50%

Alocado
RS milhdes %

2.885 30%

962 10%

3.847 40%
Alocado

RS milhdes %

3.898 36%
433 4%
4.331 40%
-
37
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Emissoes externas recentes — titulos soberanos sustentaveis

Detalhes das Emissoes
Climate Bonds

Data de Emissao
Moeda
Montante

Prazo

Cupom

Taxa

13 de novembro de 2023 'ianee ™!

, . Sustainable Debit

Délar americano ($) f/ Awards 2024

$ 2 bilhdes Winner

Susrainability bond of the year

7 anos (1 de marco de 2031) ~ sovereign
6,250%

6,500% (spread de 181,9 p.p. sobre US Treasury bond)

B
» W

GlobalCapital

LATIN AMERICA
BOND AWARDS 2024

STH CLIMATE ;
- BONDS AWARDS s
GOLDEN
Strongest Effort in
Integrated Transition Policy TOMBSTONE

Award

Data de Emissao
Moeda
Montante

Prazo

Cupom

Taxa

20 de junho de 2024

Délar americano ($)

$ 2 bilhoes

7 anos (22 de janeiro de 2032)

6,125%

6,375% (spread de 212.80 p.p. sobre US Treasury bond)
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Emissoes externas recentes — titulos soberanos convencionais

Detalhes das Emissoes

Data de Emissao
Moeda
Montante

Prazo

Cupom

Taxa

Datade Emissao
Moeda
Montante

Prazo

Cupom

Taxa

Data de Emissao
Moeda
Montante

Prazo

Cupom

Taxa

22 de janeiro de 2024 (dual-tranche)

Délar americano ($)

$ 2,25 bilhdes

10 anos (15 de marco de 2034)

6,125%

6,350% (spread de 225,2 p.p. sobre US Treasury bond)

22 de janeiro de 2024 (dual-tranche)

Délar americano ($)

$ 2,25 bilhdes

30 anos (13 de maio de 2054)

7,125%

7,150% (spread de 281,8 p.p. sobre US Treasury bond)

18 de fevereiro de 2025

Délar americano ($)

$ 2,5 bilhoes

10 anos (15 de marco de 2035)

6,625%

6,750% (spread de 220 p.p. sobre US Treasury bond)

Detalhes das Emissoes

Datade Emissao
Moeda
Montante

Prazo

Cupom

Taxa

Data de Emissao
Moeda
Montante

Prazo

Cupom

Taxa

4 de junho de 2025

Délar americano ($)

$ 1,5 bilhao

5 anos (6 de novembro de 2030)

5,50%

5,680% (spread de 175,5 p.p. sobre US Treasury bond)

4 de junho de 2025

Délar americano ($)

$ 1,25 bilhao

10 anos (15 de marco de 2035) - reabertura

6,625%

6,730% (spread de 237,5 p.p. sobre US Treasury bond)
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Para os titulos sustentaveis, a estratégia do Tesouro consiste em estabelecer referéncias

bem definidas na curva, especificamente na faixa entre 7 e 11 anos

Yield Curve - Emissoes Externas

8,0 Divida Publica Externa (US$ milhdes), Yield Curve*

7,5
7,0
6,5
§ lobal 203)
2
=
S 6,0
=
>-
5,5
5,0
4,5
0,0 3,0 6,0 9,0 12,0 15,0 18,0 21,0 24,0 27,0 30,0
Vida média (anos)
*Em 7 de marco de 2025. O tamanho das bolhas representa o montante em mercado -
f 40

Fonte: Tesouro Nacional/ Bloomberg
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