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Risco de déficit primario durante todo o préximo governo

Resultado fiscal do setor publico consolidado (% do PIB)

Resultado
Primario

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e 2020e 2022e

W

CREDIT SUISSE Fonte: Banco Central, Credit Suisse )



Discricionarias

com vinculacdo sem vinculacao

Discricionarias

ias dificulta o ajuste fiscal

imar

Outras despesas obrigatoérias

Composicao das despesas primarias
(% do total, acumulado em 12 meses até maio)

Despesas
com pessoal

INSS
46,2%

Alta rigidez das despesas pr

. _ OVd wod sesadsa(q

9,9%

OAI}N23Xg J19pod
op sesadsap siewaq

NdIAl @ oleipnr
‘onje|siba] sa1epod

>~—

M— og5eonp3 ep oSl

11,6%

s - apnes ep oulsIuIl

selojebluqgo
sesadsap siewaq

0
o

saodeziuapul 9 |eloadsa

o
O oede|siba| ap sololousg

4d |euoionjisuo) opung

0,1

(00/c0l @ 96/18
Jejuswa|dwio) 197) Jipuey 197

0,4

(DVd 0199x3)
solieulpioel}xg so}pai)

0,2

000 - souojeoald
9 sielolpnl sedusjuag

0,9

(oelun ep ojuswa|dwo))
g3anNnd

10,6 %

1,1

(10/01 | Jejuawa|dwo) 197)

<
S | s194 op ojuswa|dwo)

i — |euejes ouoqy
il

CL/T8G @ CTL/€9S LL/0VS
dIN oedeisuosaqg

(o]

~—

>—

£ _ obaidwasap oinbag

™
o || oibeoid a seoduanqns
— | ‘soipisqng

2l;.
S5

=

=

e

Sddy — soueIouapInaId
sololjauag

21,8%

sojusawebed
9p eyjo4

Sdoy - souelouspiraid
solysuag

Fonte: Tesouro Nacional, Credit Suisse

CREDIT SUISSE\




Forte declinio das despesas discricionarias em 2017

Composicao das despesas primarias Crescimento real das despesas primarias
do governo central (% do total) do governo central (% ao ano)
L e - .
Beneficios previdenciarios W Beneficios previdenciarios g‘
™

B Outras despesas obrigatérias

4O 1S
/ B Despesas discricionarias

T = Despesa total

30 1

25 1
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Despesas discricionarias
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Outras despesas obrigatérias

-16,7

-19,4
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‘ * Acumulado 1S17. * Acumulado no 1S17 ante o 1S16.
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Forte crescimento dos gastos da Previdéncia Social

Envelhecimento da populacéao Forte vinculacao dos beneficios ao salario minimo
Razao entre populacao de maior idade Proporcao dos beneficios da previdéncia
(+65 anos) e de menor idade (20-65 anos) (%) por faixa de valor (% do total de beneficios emitidos)
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Déficit da Previdéncia Social aumentara nos proximos anos

Crescimento dos gastos do RGPS e BPC em
termos reais em cada um dos cenarios (2017=100)

Déficit do RGPS e BPC sob os cenarios sem reforma,

projetos original e substitutivo (% do PIB)

1B o mme ool 6,0 -
Sem aprovacéao da reforma
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Sem aprovacéao da reforma
[ B e
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. PEC original
PEC original
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Expectativa de forte alta dos gastos

Crescimento real dos gastos previdenciarios e
das demais despesas (% ao ano)
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Estabilidade da divida bruta exige forte recuperacao da atividade

Simulagcées para o superavit primario

Simulacoes para a divida bruta’

do governo central' (% do PIB) (% do PIB)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
00 -29 -29 29 .29 29 29 29 -39 o0 P
0,5 28 206 25 2.3 a2 220 0 13 <17 0,5 83 88 94 100 105 111 117 123
§ 1,0 =8 = =0 10 117 11 08 95 ;\3 1,0 82 87 92 96 100 105 109 113
o o
a 15 =25 28 16 11 07 -02 0,2 0,7 a 15 82 86 89 93 96 98 101 103
3 3
S 20 ¢85 1f 31 U5 0,1 0,7 S 1,8 s 20 81 84 87 89 91 92 93 93
[ [
o (V]
£ 25 29 14 87 o1 o8 15 22 29 £ 25 @ B8 8B 8 HE 86 85 83
(73 (7]
(V) ()
©o 30 28 1.1 D2 0,6 1,5 24 3,2 4,0 o 30 80 82 83 83 82 80 78 74
3,5 1,9 -0,8 0,2 1,2 2,2 3,2 4,1 5,1 35 80 81 L 80 78 75 71 66
40 -1,7 -0,6 0,6 1,8 2,9 4,0 5,1 6,1 4,0 79 79 79 77 74 69 64 58
‘ ! Nas simulacées, consideramos taxa de 4,5% a partir de 2019 e deflator do PIB de 1 p.p. acima do IPCA.
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Estabilidade da divida bruta exige forte recuperacao da atividade

Simulagcées para o superavit primario Simulacoes para a divida bruta’

do governo central' (% do PIB) (% do PIB)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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e 20 -23 -1,7 1,1 05 01 0,7 1,2 1,8 e 20 8 84 87 89 91 92 93 093
(8] (8]
o o
o 3]

‘ ! Nas simulacées, consideramos taxa de 4,5% a partir de 2019 e deflator do PIB de 1 p.p. acima do IPCA.
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Cumprimento do teto dos gastos requer amplo ajuste fiscal

Corte necessario no total de despesas primarias, exceto saude, educacao e beneficios do RPPS,
em funcao da decisao do Congresso sobre a reforma da Previdéncia Social (%)
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Nao basta aprovar apenas uma reforma da
Previdéncia Social. Sera necessario promover
outros ajustes nas contas publicas. B—
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Renuncias tributarias de 3,9% do PIB em 2018 s&o exageradas

Principais gastos tributarios previstos para 2018

_ _Rendlmentgs Zona Franca Entidades Agr!cul’fura_ e Deducdes
Simples isentos e nao de Manaus e : Agroindustria - :
: e . . sem fins = do rendimento
Nacional tributaveis areas de livre : desoneracao da .
: lucrativos L tributavel - IRPF
(IRPF) comeércio cesta basica

R$ 86,9 bilhses R$ 27,8 bilhses R$ 26,3 bilhdes R$ 25,7 bilhées R$ 24,4 bilhses R$ 17,9 bilhses

1 920% 0o P8 88 do B L86% ie HR 0,36% do PIB 0,34% do PIB 0,95% do PIB
Poupanca Meglrc(:)a dmu;a::os, Pesquisas
Beneficio do e Letra : Desenvolvimento Informatica e cientificas e
ne Farmacéuticos ‘ & : & Outros
trabalhador Imobiliaria : Regional Automacao inovacao
: e Equipamentos s
Garantida hidico. tecnologica

R$ 11,9 bilhées R$ 8,8 bilhées  R$ 8,3 bilhées  R$ 6,8 bilhes  R$ 6,0 bilhdes  R$ 3,7 bilhées  R$ 29,9 bilhses
0,16% do PIB 0,12% do PIB 0,11% do PIB 0,09% do PIB 0,08% do PIB 0,05% do PIB 0,41% do PIB

Total: R$ 284,5 bilhées (3,93% do PIB)
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Possivel reversdo de rendncias tributarias para atenuar crise fiscal

Alguns gastos tributarios que poderiam ser reavalidos

R$ 83 bilhdes (1,14% do PIB)

Despesas
médicas

Deducao da base do
IRPF das despesas
com profissionais de
saude, hospitais, e
exames médicos e
dentarios e aparelhos e
proteses ortopédicas.
Lei 9.250/95.

R$ 13,5 bilhses
0,19% do PIB

W
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Despesas
com educacao

Dedugao da base de
célculo do IRPF das
despesas com instrugéo
do contribuinte e seus
dependentes, até
determinado o limite,
da educacdo infantil aos
cursos de graduagéo e
de pds-graduagéo e a
educacao profissional.
Leis 9.260/95 e
12.469/11.

R$ 4,4 bilhées
0,06% do PIB

Aposentadoria
de declarante
com mais de

65 anos

Isencéo do IRPF, de
parcela definida em lei,
dos rendimentos de
aposentadoria e pensao,
pagos pela Previdéncia
publica ou privada, a
partir do més em que o
contribuinte completar
65 anos, sem prejuizo
da parcela isenta da
tabela de incidéncia do
imposto. Leis 7.713/88
e 12.469/11.

R$ 7,5 bilhées
0,10% do PIB

Assisténcia
médica,
odontolégica e
farmacéutica a
empregados

Deducéo, como
despesa operacional,
dos gastos de
empresas com servicos
de assisténcia médica,
odontolégica,
farmacéutica e social,
aos seus empregados.
Lei 9.249/95.

R$ 5,3 bilhses
0,07% do PIB

PAT - Programa
de Alimentacéao
do Trabalhador

Dedug&o do imposto
da aplicaggo da
aliquota sobre a

soma das despesas de
custeio realizadas, no
periodo-base, no PAT.
Limite individual de 4%
do IR devido. Leis

6.321/76 e 9.532/97.

R$ 1,0 bilhao
0,01% do PIB

Fonte: Ministério do Planejamento, Credit Suisse

Taxi e Agua
mineral

Taxi - isencdo de
Aliquotas do IPI e de
IOF sobre operacoes
/ de crédito

Agua Mineral — iseng&o
da aliquota de
PIS/COFINS

R$ 0,5 bilhao
0,01% do PIB

Renlncias de
contribuicées
paraa
Previdéncia
Social

Gastos tributarios
relativos a isencdo ou
reducdo das
contribuigdes para a
Previdéncia Social.

R$ 50,6 bilhses
0,70% do PIB

14




Renuncias de contribuicoes a Previdéncia precisam ser revistas

Gastos tributarios em 2018 - Isencao da contribuicao para a Previdéncia Social

Simples
Nacional

Reducéo da base de
célculo e modificacao
de aliquotas para as
micro e pequenas
empresas.

R$ 26,2 bilhdes
0,36% do PIB

Entidades di\xpz::lauga;o
filantropicas P ¢
rural

Isencéo da
contribuicdo patronal
para as entidades
beneficentes de
assisténcia social.

N&o incidéncia da
contribuicéo social
sobre receitas de
exportacdes do setor
rural (agroindustria e
produtor rural pessoa
juridica).

R$ 13,3 bilhses
0,18% do PIB

R$ 5,9 bilhdes
0,08% do PIB

Desoneracéao
da folha
de salarios

Contribuicgo patronal
sobre o faturamento,
com aliquotas de 1,0%
a4,5%, substituindo a
incidéncia sobre a
folha de pagamentos.

R$ 3,3 bilhes
0,05% do PIB

Microempreendedor
individual
(MEI)

Reducao da aliquota
(5%) da contribuicéo
previdenciaria do
segurado.

R$ 1,9 bilhao
0,03% do PIB

Dona
de casa

Reducao da aliquota
(5%) da contribuicéo
previdenciaria do
segurado sem renda
propria, de familia de
baixa renda, com
dedicacao exclusiva ao
trabalho doméstico na
residéncia.

R$ 0,25 bilhao
0,00% do PIB

Total: R$ 50,6 bilhdes (0,70% do PIB)

W
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Pais ganhou tempo para promover ajuste
fiscal e reformas devido a robustez das contas <
externas e ao ambiente global favoravel

W
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Forte ajuste das transagdes correntes nos ultimos anos

Resultado em transacoes correntes

USS$ bilhées .

3

Aol | Cle
iii® ||

4

Renda

4 secundaria

Balanca
comercial

% do PIB

&
S

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e
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Investimento Direto no Pais bastante expressivo
Composicéao do IDP (US$ bilhces)

Investimento Direto no Pais

29,9 11,2

34,9

11,2 9,1
54,8 , 53,9
40,1 38,3 41,6 39,0 : ’
44,9 26,7
22,5 241 777, ’
2?13 16,4 bl 03
2009 2010 2011 2012 -10,8 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e
Operacoes intercompanhias Lucros reinvestidos Participacao no capital exceto lucros reinvestidos
A N
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* Medida definida pelo FMI, que incorpora quatro fontes de demanda por divisas estrangeiras em paises com crises no balango de pagamentos:
exportagoes; meio de pagamento ampliado; divida externa de curto prazo; e outras obrigagdes.
Fonte: FMI, Credit Suisse

Reservas em relacédo ao Assessing Reserve Adequacy (ARA)*
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Risco de crise no balanco de pagamentos no curto prazo € baixo
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O crescimento potencial do Pais
permanecera baixo se nao houver ajustes
expressivos na economia.
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Retomada gradual da economia nos proximos trimestres

Trajetéria do PIB em recessoes
(NUmero-indice 100 = Trimestre imediatamente anterior ao inicio da crise)

PIB ja havia se recuperado na
maior parte das recessoes

T T e 1

1T03-2T03
110 T e e ooessesooeseoessooee-ooee-oooeEE R
1T98-1T99
LR > 2T95-3T95
100 - -I—I-I-I—l-l-l {2 L o E o 2 E o) . EES-EEE-EFEE-EEE-EEE-EEE-EEEEE LE 2 J 8 o A8 o A8 o JdF8 o 3k o | 3T87_4T88
L S NS N ” _____________________________________ , 1781-1T83
95 / ‘ ‘ 3789-1T92
(
~ 2T14-Presente
T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+b T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12
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Crescimento do PIB continuara baixo nos préximos anos

80 1

70

60

5O -
40 -
30
20 |

10 -

0

Produtividade do trabalho (PIB por trabalhador, US$ 1.000 de 2011)

América Latina

e Africa do Sul, China, india e Russia

1050 1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014
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Eficiéncia da economia recuou nas ultimas décadas

Decomposicédo do crescimento da produtividade do trabalho no Brasil nas ultimas décadas (%, pp)

1950-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2014
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Fonte: Penn World Table, Credit Suisse

Produtividade Total dos Fatores (PTF) em diversos paises em 2014 (EUA = 1,0)

Eficiéncia da economia brasileira é muito baixa
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Identificamos todos os episddios recessivos em
uma amostra de dados da OCDE para 37 paises'’
no periodo do 1T61 ao 1T17.

W
e/
// i P
! Consideramos apenas os seguintes paises : Africa do Sul, Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canadé, Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Dinamarca,
\ Eslovéaquia, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos, Esténia, Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japao, Letonia,
CREDIT SUISSE Luxemburgo, México, Noruega, Polénia, Portugal, Reino Unido, Republica Tcheca, Suécia, Suica e Turquia.

Fonte: OCDE, Credit Suisse



Taxa natural de desemprego aumenta apos recessoes

Taxa natural de desemprego apoés episédios recessivos (%)
/7% T 5ttt il

Amostra completa

7,0 oo e g T ——

Recessoes de magnitude acima de 2,7 %
com dados até 4T07

D e

Amostra
com dados até 4T07

e e

Amostra com dados até 4T07
sem sobreposicao de recessoes

5,5 e

5,0 J T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

T-1 T T+42 T+4 T+6 T4+48 T+10 T+12 T+14 T+16 T+18 T+20 T+22 T+24 T+426 T+28 T+30
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Aumento da taxa natural de desemprego € generalizado

Taxa natural de desemprego em paises selecionados (%)

9,0

38,0

7,0 1

6,0

5,0 -

4,0

3,0

2,0

&
Alemanha 2792 -
Bélgica 1TO1 %
—*:
Grécia 4792 ey
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________ e

Alemanha 2780 Estados Unidos 4T69

Austria 2T01

=150 T+2 T+4 T+6 T+8 T+10 T+12 T+14 T+16 T+18 T+20 T+22 T+24 T+26 T+28 T+30
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“s )
Taxa natural de desemprego aumentou na maior parte f\
dos paises que experimentaram recessao: ) ;
= A alta mediana foi de 1,5 ponto percentual para os paises considerados. :

= O aumento foi de 2,0 pontos percentuais no caso dos paises que
experimentaram as maiores recessdes da amostra.
»
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Taxa de desemprego no Brasil permanecera acima do seu
patamar de antes do inicio da atual recessao (2T14).

A taxa natural de desemprego aumentaria de 8,0% no
periodo pré-crise para 10% no periodo apos a recessao.

Isso significaria um acréscimo de 2 milhoes
de desempregados por um periodo prolongado.

"“\:?‘_ -
e
2 //\\'s \w.
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Manutencao de um déficit primario elevado nos
proximos anos dificultaria uma alta mais
significativa da taxa de investimento.

CREDIT SUISSE




Taxa de investimento é baixa no Brasil

Investimento — Poupanca privada + Poupanca publica + Déficit em conta corrente

PIB = PIB PIB PIB
Hipoteses:
Poupanca privada relativamente estavel em 19,0%, ligeiramente acima da média
PIB entre 2000 e 2016 de 18,6%.

Déficit em conta corrente . — . _
- de 2,5%, em linha com a nossa estimativa para o nivel estrutural dessa razao.

PIB
Poupanca publica —— = .
= trajetérias dependentes da dinamica de crescimento do PIB.
Y = A(k)” (L), onde:
= Y é o Produto Interno Bruto. = | é a populagdo empregada.
= A & a produtividade total dos fatores. " X é 0 parametro que mensura a participagao do capital na produgéo.

= K é o estoque de capital utilizado.

Fonte: Credit Suisse
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Hipoteses utilizadas para as simulacoes

Poupanca externa Poupanca privada Crescimento da mao de obra
(% do PIB) (% do PIB) (%, ante ano anterior)

231 3,01

22 1 3,0 1

21 1 2,5

20 - 2,0 1

191 1,5 1

18 1,01

17 1 0,5 1

-0 - 16 0,0
2000 2010 2020e 2030e 2000 2010 2020e 2030e 9000 2010 2020e 2030e
Taxa de desemprego (%) Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (%)
806 1
84 -
82 1
80
78 -
76 -
74 -
72
2000 2005 2010 2015 2020e  2025e  2030e 2000 2005 2010 2015 2020e 2026e  2030e
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Expansao do PIB de 2,0% exigiria forte alta da produtividade

Investimento e abertura da poupanca Crescimento da PTF

(% do PIB) (% ao ano)
L B 7151 NS T 6 KL L ST e
Poupanca

Privada
R T v ABRRRRUEEEEE REEEEER. .

0,9 0’9 0!9 0’9 0,8

= 0.2 10,9% ao ano
N . e 2017 2019 1111
2021 2023 2025
5_ _______________________________________________________________________

Conta corrente

Governo geral

SRR S T—
Y2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2,3
CREDIT SUISSE‘ Fonte: IBGE, Credit Suisse
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Crescimento do PIB de 3,0% demandaria alta recorde da PTF

Investimento e abertura da poupanca Crescimento da PTF
(% do PIB)

T —
Investimento Poupanca 1,5 1,4 1,4

(% ao ano)

Privada
L9/ Q) TS PerTrEs cf YN e

L S

PN - - - 2017 2019

2023 2025

Conta corrente

Governo geral

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
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Menor contribuicao do mercado de trabalho e dos
iInvestimentos nos proximos anos demandaria um
forte aumento da eficiéncia na economia para
elevar a expansao do PIB de forma expressiva.
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Reformas microeconomicas sao
necessarias para elevar o
crescimento potencial da economia
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Reformas elevariam a eficiéncia da economia brasileira

Trajetérias simuladas para alguns Simulacdes para a dinamica da PTF relativa
determinantes da PTF (distancia para a fronteira) (EUA=1)
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Reformas elevariam a eficiéncia da economia brasileira

Trajetérias simuladas para alguns Simulacdes para a dinamica da PTF relativa
determinantes da PTF (distancia para a fronteira) (EUA=1)
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Consequéncias da crise fiscal

Menor Taxa de Crescimento
taxa de desemprego do PIB reduzido
iInvestimento permanecera nos proximos
em patamar anos
mais elevado
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Senado Federal

Comissao de Assuntos Econdmicos — CAE
Audiéncia Publica Interativa
920 de setembro de 2017
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Brasil: Crise fiscal e seus efeitos

Nilson Teixeira, economista-chefe — Credit Suisse (Brasil)




