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Agenda

Revisao da metodologia de rating da Standard & Poor’s

Os ratings de crédito soberanos da América Latina estédo enfrentando a
instabilidade financeira mundial

Melhora nas principais métricas de crédito do Brasil e comparacédo com
seus pares de crédito
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Metodologia de Rating de Governos Soberanos



Ratings da Standard & Poor’s

‘AAA’: Melhor qualidade de
crédito

‘BB+/BEB-": Divisao entre o

GRAU DE INVESTIMENTO e o
GRAU ESPECULATIVO:
Fontes adequadas para

honrar o servigo da divida

‘D’ ou ‘SD’: DEFAULT

Unica categoria ndo
prospectiva
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Rating de Governos Soberanos

Reflete a capacidade e a disposicdo do governo soberano de honrar
suas obrigacoes financeiras total e tempestivamente.

E uma estimativa prospectiva da probabilidade de default.

Nao € uma recomendacdo para comprar ou vender quaisquer titulos ou
uma previsao da estabilidade ou volatilidade do valor de um titulo.

Nao endossa nem condena um grupo de politicas governamentais,
exceto no caso deste ter um impacto sobre a capacidade do governo
de cumprir suas dividas.

Avalia a situacao de credito relativa dos governos em relacdo a outros
emissores globais.

Nao é um “Rating do Pais”
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Critério de Ratings de Governos Soberanos

Efetividade institucional e riscos politicos

Estrutura econOmica e perspectivas de crescimento

Liquidez externa e posicao de investimento internacional

Desempenho fiscal e flexibilidade, bem como carga da divida

Flexibilidade monetaria
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Critério de Ratings de Governos Soberanos

Grafico 1 — Quadro de Rating Soberano
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Escore politico A Escore fiscal o
econdmico externo monetario

. v

Perfil de flexibilidade e
desempenho

Perfil politico e econémico

Nivel indicativo de rating
soberano

Rating soberano em moeda local
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Resiliéncia Crescente da América Latina



A Ameérica Latina Enfrenta A Instabilidade Financeira
Mundial

A regido se beneficiou de termos comerciais favoraveis

Além disso, a melhora na administracdo da economia contribuiu para
firmar a estabilidade na regiédo reduzindo as principais
vulnerabilidades.

Os niveis da divida externa declinaram significativamente e as
vulnerabilidades fiscais foram moderadas.

Ainda assim, os verdadeiros lacos econdmicos ainda poderiam afetar
a atividade econdmica na America Latina.
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Ratings Soberanos: America Latina e Caribe (Maio 2014)

Chile AA-/AA+ Costa Rica BB/BB
Bermuda AA-/AA- Suriname BB-/BB-
Trinidad & Tobago A/A Bolivia BB-/BB-
Curacao A-/A- Barbados BB-/BB-
Mexico BBB+/A El Salvador BB-/BB-
Peru BBB+/A- Paraguay BB-/BB-
Aruba BBB+/BBB+ Dominican Republic B+/B+
Colombia BBB/BBB+ Ecuador B/B

Panama BBB/BBB Honduras B/B
Bahamas BBB/BBB Venezuela B/B

Brazil BBB-/BBB+ Belize B-/B-
Montserrat BBB-/BBB- Jamaica B-/B-
Uruguay BBB-/BBB- Argentina CCC+/CCC+
Guatemala BB/BB+ Grenada SD/SD

Perspectiva/CreditWatch dos Ratings: Estavel, Positiva, Negativa
Rating: Moeda estrangeira/ Moeda local
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Governos Soberanos da América Latina: Principais Indicadores

Variacdo Média Termos Comerciais 2002-2012 (%)
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Governos Soberanos da Ameérica Latina: Acumulacédo de Reservas

Reservas Internacionais (US$ Bilhdes)
(Soma Total dos Paises da América Latina & Caribe)
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Fonte: Base de dados de governos soberanos da S&P, em marco de 2014
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Governos Soberanos da Ameérica Latina: Divida Externa

Divida Externa Liquida/ Ingressos na Conta de Transac¢des Correntes
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Governos Soberanos da América Latina: Liquidez Externa
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Governos Soberanos da América Latina: Divida do Governo
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Governos Soberanos da América Latina: Resultados

Balanco do Governo Geral (Déficit) / PIB
Média Ponderada da América Latina
(% ponderada pela quota do PIB)
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Crescimento da América Latina Reduzido para Menos de 3% em 2014 e 2015
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Perfil de Crédito do Brasil

Elevado a Grau de Investimento (BBB-) em abril de 2008

Elevado a BBB em novembro de 2011

Perspectiva alterada para negativa em junho de 2013

Rebaixado para ‘BBB-’ em marco 2014
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Brasil: Rebaixado para ‘BBB-’ (Atribuida em 24 de marco de
2014)

O rebaixamento reflete a combinacéo da deterioracéo fiscal, a perspectiva de
gue a execucao fiscal continuaréa fraca diante de um baixo crescimento nos
proximos anos, de uma capacidade reduzida para ajustar suas politicas antes
das eleicOes presidenciais, e do ligeiro enfraguecimento das contas externas
do Brasil. As baixas perspectivas de crescimento refletem tanto fatores
ciclicos quanto estruturais, inclusive investimentos como porcentagem do PIB
de apenas 18% em 2013 e de uma reducao no crescimento da forca de trabalho.
Estes fatores combinados salientam a reducéo do campo de manobra do
governo diante de choques externos.

Os ratings de crédito do Brasil refletem suas bem-estabelecidas instituicdes
politicas, compromisso com politicas qgue mantenham a estabilidade
econOmica e sua ampla e diversificada economia. Apos uma deteriorag&do no
déficit de conta corrente e de alguma moderacé&o nos fluxos de investimentos
estrangeiros diretos (FDI, em inglés), os niveis de divida externa estao subindo,
porém permanecem gerenciaveis. A carga de divida publica do governo geral é
alta, mas sua composicao permanece soélida (denominada principalmente em
reais e, em sua maior parte, a taxa fixa ou atrelada a inflacdo). Tais fatores
sustentam os ratings na faixa mais baixa da categoria de grau de investimento.
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Brasil: Ratings de Crédito Soberano

Pontos Fortes:

* InstituicOes politicas bem estabelecidas.

» Diversificacao de sua economia.

* Niveis administraveis de sua divida externa liquida.

« Comprometimento politico com politicas que mantém a estabilidade
econOmica.

Pontos Fracos:

» Divida relativamente grande do governo e suas necessidades de
refinanciamento.

 Grande demanda do pais por investimentos para melhorar sua infraestrutura
fisica
* Impedimentos estruturais que contribuem para a baixa participacao dos

investimentos no Produto Interno Bruto - PIB (ligeiramente superior a 18%
em 2013) e restringem o potencial de crescimento do PIB.
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Perfil de Crédito do Brasil

Flexibilidade Fiscal
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Divida Liquida do Governo Geral / PIB, %
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Fonte: Base de dados de governos soberanos da S&P, margo de 2014.

STANDARD & POOR’S
RATINGS SERVICES

McGRAW HILL FINANCIAL



Juros / Receita do Governo Geral, %
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Balanco Primario do Governo Geral / PIB, %
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Brasil Mediana BBB Africa do Sul Russia Coldmbia México india Espanha

e: Estimativa. p-Previsdo. *Rating Soberano de Longo Prazo em Moeda Estrangeira

Fonte: Base de dados de governos soberanos da S&P, marco de 2014.
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Balanco Fiscal do Governo Geral / PIB, %
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Fonte: Base de dados de governos soberanos da S&P, margo de 2014.
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Desafios da Politica Fiscal

Reduzir ainda mais a carga de divida

« Compromisso continuo com o superavit primario
« Politica fiscal menos expansionista

« Atividades fora do balanco

Flexibilidade Fiscal

« Composicao e nivel de gastos

* Vinculagcao de receitas, isencao de impostos

* Previdéncia Social

Regime de impostos com menos distor¢coes e eventualmente com uma
carga menor

Prolongar os vencimentos e duration da divida doméstica

Gerir futuras receitas do preé-sal
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Perfil de Crédito do Brasil

Estrutura Econtmica
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PIB Per Capita (US$)
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Fonte: Base de dados de governos soberanos da S&P, margo de 2014.
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PIB Real Per Capita (Variacao %)
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Brasil Mediana BBB Africa do Sul Russia Coldmbia México india Espanha
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Fonte: Base de dados de governos soberanos da S&P, marco de 2014.
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Investimento Domeéstico Bruto / PIB, %
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Exportacdes de Bens e Servicos / PIB, %
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Desafios Para Um Crescimento Mais Elevado a Médio Prazo

* Infraestrutura e Energia

e “Custo Brasil”

e Mercados de Trabalho

« Liberalizacao do Comeércio

« Baixo Custo e Maior Disponibilidade de Capital

« Cargade Impostos — Nivel e Composicéo
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Perfil de Crédito do Brasil

Flexibilidade externa
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Divida Externa Liquida Estreita/ CAR, %
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Necessidade de Financiamento Externo Bruto / CAR + Reservas Internacionais
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Performance Externa

Certa deterioracao no perfil externo

Porém niveis ainda manejaveis de divida externa liquida estreita

Maior participacao das exportagoes de commodities em relacdo a uma
menor parcela de exportacdes de manufaturados

Um deéficit em conta corrente maior ndo totalmente coberto pelos
Investimentos estrangeiros diretos

Maior dependéncia de financiamento de divida e de empréstimos entre
partes relacionadas
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Brasil: Indicadores Econdmicos Selecionados

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015p 2016p
PIB Nominal (US$ bil.) 1,367 1,653 1,621 2,143 P, 477 2,248 2,125 2,177 2,293 2,463
PIB per capita (US$) 7,285 8,720 8,463 11,089 12,704 11,437 10,698 10,873 11,358 12,104
Crescimento do PIB Real (%) 6.1 5.2 0.3) 7.5 D.7 1.0 2.3 1.8 2.0 .5
Crescimento do PIB Real per 4.9 4.1 1.3) 6.5 1.8 0.2 1.2 1.0 1.2 1.7
capital (%)
\Variagdo na divida do governo 7.7 6.5 7.2 1.0 5.6 7.7 3.4 5.6 4.5 4.3
eral/PIB (%)
esultado fiscal do governo 2.7) 2.4) 3.3) 2.5) 2.6) 2.4) 3.2) 3.9) 3.5) 3.4)
eral/PIB (%)
Divida do governo geral/PIB (%) [68.0 57.4 60.9 53.4 54.2 8.8 56.8 58.2 58.1 57.8
Divida do governo geral liquida/PIB 5.2 17.8 7.2 1.4 1.4 3.3 11.8 4.3 5.3 16.0
%)
Despesas com juros do governo 16.5 15.0 14.0 12.6 14.2 12.0 12.5 13.3 13.3 13.2
geral /Receitas (%)
Empréstimos para o setor nao 35.4 410.9 4.8 6.2 50.2 55.3 57.4 59.9 62.4 64.9
governamental residente/PIB (%)
Crescimento do Indice de Precos .7 5.8 4.3 5.8 6.5 5.8 5.9 6.3 6.0 5.5
o0 Consumidor (%)
Necessidades de financiamento 39.9 79.3 72.7 71.5 75.6 66.0 70.2 68.4 70.6 68.5
externo bruto/CARs + reservas
utilizaveis (%)
Saldo da conta corrente/PIB (%) 0.1 1.7) 1.5) 2.2) 2.1) 2.4) 3.8) 3.6) 3.3) 3.0)
Saldo da conta corrente/CARs (%) 0.8 11.5) 12.5) 19.2) 16.9) 18.2) 27.4) 25.4) 23.5) 21.9)
Divida externa liquida 10.4 8.4 8.7 15.8 6.5 0.3 12.9 3.5 29.8 35.8
estreita/ CARSs (%)
Obrigacdes externas liquidas/CARs [266.6 114.4 307.3 362.4 DA6.7 77.1 255.5 67.3 268.3 272.1
%)
Outras corporagdes depositarias (DC, em inglés para depository corporations) sdo corporagdes financeiras (exceto o banco central) cujos passivos séo incluidos na definicdo nacional de broad money. As necessidades de
inanciamento externo brutas séo definidas como os pagamentos de conta corrente mais divida externa de curto prazo no final do ano anterior mais depositos nao-residenciais no final do ano anterior mais vencimento de divida external
de longo prazo dentro do ano. Divida externa liquida estreita é definida como o estoque de empréstimos do setor publico e privado em moeda estrangeira e local de ndo residentes menos as reservas oficiais menos os ativos liquidos
do setor publico, detidos por nédo residentes menos os empréstimos do setor financeiro para, depésitos com, ou investimentos em entidades de n&o residentes. Um nimero negativo indica empréstimos externos liquidos. Os dados e
ndices acima resultam dos préprios célculos, retirando de fontes de nacionais e internacionais, refletindo a visdo independente da Standard & Poor’s sobre a tempestividade, cobertura, acuidade, credibilidade e utilizagao das
nformacdes disponiveis. CAR — Ingressos nas contas de transacdes correntes. CARs — Ingressos em conta corrente. e-Estimativa. p — previsao.
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