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Renda Brasil é possivel, mas apenas com unificagdo de programas

Com o sucesso popular do auxilio emergencial de RS600/més aos vulneraveis (~65 milhdes de pessoas) de abril
até dezembro deste ano, o governo federal quer viabilizar um novo programa permanente de renda basica a
partir do ano que vem. O Renda Brasil estd sendo desenhado como um “Bolsa Familia turbinado”, uma vez que
seus idealizadores desejam valores e alcance de familias mais amplos que o programa atual.

No entanto, o Brasil pds-pandemia se tornou uma economia com uma divida bruta préxima a 100% do PIB, um
déficit primario esperado em 2020de~R$934 bi (maior que toda economia gerada coma Reforma da Previdéncia
em 10 anos) e um espago fiscal de apenas R$15bino teto de gastos em 2021. Logo, o desafio fiscal estd posto
no caminho do Ministério da Economia.

Para entender o risco fiscal do Renda Brasil, resolvemos fazer um exercicio simulando diversos cenarios de
beneficio mensal (RS/més) vs n? de familias beneficiadas e comparando qual seria o custo adicional para o
governo caso ele resolvesse unificar alguns dos programas de beneficio social existente. Logo, desejamos mostrar
em quais cenarios de Renda Brasil haveria o “furo” no teto de gastos do governo em 2021. Abaixo, o passo a
passo do estudo.

Passo 1: Quais sao os principais beneficios sociais do governo federal?

Beneficiados | Custo Fiscal
BENEFiCIOS SOCIAIS
(milhdes) (milhges)

Bolsa Familia’ 193 RS 2.504 13,2 RS  32.979
Saldrio Familia R$ 49 RS 583 5,7 RS 3.324
Farmacia Popular RS 2.500
Seguro Defeso RS 275 RS 3.571 0,7 RS 2.500
Abono Salarial RS 187 RS 749 23,5 RS  17.603
Seguro Desemprego RS 1.304 RS 5.216 7,3 RS  35.489
Saldrio Maternidade RS 1.054 RS 12.651 0,1 RS 717
Auxilio Reclusdo RS 1.497 RS 17.959 0,0 RS 570
Aposentadorias Rurais RS 976 RS 11.716 7,0 RS 82231
Pensdes Rurais RS 974 RS 11.689 2,4 RS 27.782
BPC RS 1.047 RS 12.568 4,8 RS 59.728
UNIFICACAO RS 342 RS 4.109 64,6 RS 265.423

Fonte: Tesouro Nacional, Secretaria da Previdéncia, Min. Desenvolvimento Social e BTG Pactual.
"No Bolsa Familia, 13,2 milhdes é o n2 de familias e ndo individuos beneficiados como nos outros programas.

Hoje, o governo federal tem um custo de R$265 bilhdes ao ano com programas sociais (3,5% PIB), sendo R$33 bi
o custo atual do Bolsa Familia, que atinge 13,2 milhdes de familias com um beneficio mensal médio de
R$193/familia.
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Passo 2: Qual serd o custo fiscal anual do Renda Brasil para cada cendrio de valor mensal e familias beneficiadas?

Custo Fiscal Anual Familias Beneficiadas (milhoes)
(RS milhdes) 15 17,5 20 22,5 25
250 48.750 56.875 65.000 73.125 81.250
Beneficio SRR 58.500 68.250 78.000 87.750 97.500
M(inss)al 350 68.250 79.625 91.000 102375  113.750
400 78.000 91.000 104000  117.000  130.000

Fonte: BTG Pactual.

Dado que o governo federal deseja um valor maior e alcance superior ao Bolsa Familia, montamos 4 cendrios de
beneficio mensal e 5 cenarios de familias beneficiadas, resultando em 20 possibilidades de custo fiscal anual.
Logo, o Renda Brasil pode ter um custo fiscal anual ao governo federal de R$48,7 bilhdes (+48% em relagdo ao
Bolsa Familia) até R$130 bilhdes (+294%) —para o calculo, consideramos 12 meses mais 0 132, no mesmo molde

do Bolsa Familia.

Caso houvesse uma unificacdo de todos os beneficios sociais (descritos na primeira tabela), seria possivel pagar
guaisquer um dos cendrios simulados. No entanto, se unificar alguns programas ja é um desafio, todos eles seria

um cendrio extremamente improvavel.

Passo 3: Em quais cenarios de unificacdo de programas, beneficios e familias o Renda Brasil rompe o Teto de
Gastos?

Para responder a pergunta montamos 4 cendrios: (1) sem unificacdo, apenas o Bolsa Familia; (2) unificagdo do
Bolsa Familia, Saldrio Familia, Seguro Defeso e Farméacia Popular; (3) a unificagdo 2 mais o Abono Salarial e (4) a

unificacdo 3 mais o Seguro Desemprego.

Como o teto de gastos tem espaco fiscal de R$15 bilhdes em 2021, o Renda Brasil s6 ndo “fura o teto” se a
diferenca entre o valor da unificacdo dos programas sociais e o custo fiscal anual do Renda Brasil for menor que
RS15 bi.

Para facilitar a identificacdo, colocamos as células em vermelho quando aquele beneficio “fura o teto de gastos”
e em letras verdes quanto o beneficio “ndo fura o teto de gastos”. Na pdagina seguinte, mostramos os 4 cenarios
de unificacdo de programas sociais e seus respectivos valores e familias beneficiadas.



N

BTGPactual O Dilema do Renda Brasil
BTG Pactual Research — 27 de agosto de 2020

§

(1) Sem Unido de Beneficios: Apenas Bolsa Familia (RS 33 bi)

Custo Adicional Familias Beneficiadas (milhGes)
(RS milhdes) 15 17,5 20 22,5 25
250 (15.771)  (23.896)  (32.021)  (40.146)  (48.271)
Sl 300 (25.521)  (35.271)  (45.021)  (54.771)  (64.521)
M(;r;al 350 (35.271)  (46.646)  (58.021)  (69.396)  (80.771)
400 (45.021)  (58.021)  (71.021)  (84.021)  (97.021)

Fonte: BTG Pactual.

(2) Unido: Bolsa Familia + Salario Familia + Seg. Defeso + Farmacia Popular (RS 41,3 bi)

Custo Adicional Familias Beneficiadas (milhoes)
(RS milh&es) 15 17,5 20 22,5 25
250 (7.447)  (15572)  (23.697)  (31.822)  (39.947)
S 300 (17.197)  (26.947)  (36.697)  (46.447)  (56.197)
'\/;ir;s)al 350 (26.947)  (38.322)  (49.697)  (61.072)  (72.447)
400 (36.697)  (49.697)  (62.697)  (75.697)  (88.697)

Fonte: BTG Pactual.

(3) Unido: (2) + Abono Salarial (RS 58,9 bi)

Custo Adicional Familias Beneficiadas (milhoes)
(RS milhdes) 15 17,5 20 22,5 25
250 10.156 2.031 (6.094)  (14.219)  (22.344)
Sensiile 300 406 (9.344)  (19.094)  (28.844)  (38.594)
M(ir;al 350 (9.344)  (20.719)  (32.094)  (43.469)  (54.844)
400 (19.094)  (32.094)  (45.094)  (58.094)  (71.094)

Fonte: BTG Pactual.

(4) Unido: (3) + Seguro Desemprego (RS 94,3 bi)

Custo Adicional Familias Beneficiadas (milhoes)
(RS milhdes) 15 17,5 20 22,5 25
250 45.645 37.520 29.395 21.270 13.145
ezl 300 35.895 26.145 16.395 6.645 (3.105)
Mensal
(RS) 350 26.145 14.770 3.395 (7.980) (19.355)
400 16.395 3.395 (9.605)  (22.605) (35.605)

Fonte: BTG Pactual.
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Conclusdo

Como os cendrios mostram acima, apenas ha espaco fiscal dentro da regra do teto de gastos para implementacdo
do Renda Brasil se o governo unificar, no minimo, os programas do cendrio 3: Bolsa Familia, Salario Familia,
Seguro Defeso, Farmacia Popular e Abono Salarial.

Neste cendrio 3 é possivel pagar um beneficio de R$250/més para 22,5 milhdes de familias ou R$350/més para
15 milhdes de familias. Caso o cendrio 4 fosse contemplado, que inclui a unificacdo de todos os programas do
cenario 3 mais o Seguro Desemprego, seria possivel pagar R$350/més para 22,5 milhdes de familias sem romper
o teto de gastos.

No entanto, estes cenarios ndo sdo provaveis que ocorra. Caso o governo nado opte pela unificacdo de quaisquer
programas sociais, o Renda Brasil sé é possivel dentro do teto de gastos caso haja um corte em outras despesas
do governo federal.
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Disclaimer Padrdo:

O conteudo dos relatdrios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos
confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas.
O conteudo dos relatdrios é gerado consoante as condicdes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusées
apresentadas estdo sujeitas a variagbes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é
vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusées. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatdrios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrume ntos financeiros em qualquer
jurisdi¢do. As andlises, informagbes e estratégias de investimento tém como unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contdbil. O contetdo dos relatdrios néo é e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no conteudo dos relatdrios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, ndo devendo servir como unica fonte de informagbes no processo decisdrio do investidor que, antes de decidir, deverd
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos
pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagées citadas sdo
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma re comendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatorios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdigbes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de proteg¢do a investidores de determinadas jurisdicoes podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdi¢des, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsGes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessdrias para a
aplicagdo em alguns produtos e servicos. A verificagéo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e
servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagbes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagbes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais dreas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., emoutras dreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragéo do analista responsdvel pelo relatdrio é determinada pela direg¢éo do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista néo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remunerag@o pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagées) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irGo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes fiducidrias com os destinatdrios dos relatérios e, ao divulgd-los, ndo apresenta
capacidade fiducidria.

O BTG Pactual digital, suas empresas dfiliadas, subsididrias, seus funciondrios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e néo aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetido dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo contetido desse relatdrio de investimentos, total ou em parte,
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores e tais recomendagdes foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e /ou suas dfiliadas, conforme o caso. iilnenhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou
serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagbes ou opiniées especificas aqui contidas ou relacionadas ao pre¢o de qualquer valor mobiligrio
discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas dfiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas
de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira pdgina deste
relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissGo de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse
www. btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview. aspx
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