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Reformas podem levar PIB potencial do Brasil para 3,5%

» Estimamos o PIB potencial do Brasil a partir da evolu¢cdo da economia desde 1961.

* Um ajuste fiscal que aumente a poupanca doméstica e estabilize a divida publica, combinado com a
implementacdo de reformas microeconémicas, pode levar o PIB potencial para 3,5%.

* Sem esses ajustes, o PIB potencial ficaria mais préximo de 1,5%.

* Os episddios de degradacdo macroeconémica nos Ultimos 55 anos, que culminaram em alta relevante
da inflacdo ou ndo pagamento das obrigacdes do governo, reduziram a renda per capita em pelo menos
25%.

A forte recesséo desde o fim de 2014 deixou ampla ociosidade no uso do estoque de capital e da méo de obra.
Essa ociosidade abre espaco para crescimento mais robusto por algum tempo sem gerar pressao inflacionaria.
No entanto, o crescimento sustentavel apds uma recuperagéo ciclica depende do crescimento potencial do PIB
(ou PIB potencial), que é o foco desse estudo.

Modelamos o crescimento em fungéo do ritmo de acumulo de capital fisico, da populacéo ocupada e da
produtividade. Mostramos que esta Ultima é afetada por episédios de degradacdo macroecondmica, pela razao
investimento/PIB e por componentes externos (o crescimento do PIB global per capita e os pre¢os
internacionais de commaodities).

Os resultados mostram que hé trés fatores principais que tem limitado o crescimento do pais:

1) Baixa poupang¢a doméstica. A baixa poupan¢a doméstica limita os investimentos, o que diminui o ritmo de
acumulo de capital e de ganhos de produtividade via absor¢éo de novas tecnologias.

2) Desarranjos macroecondmicos. Estimamos que os episddios de ndo pagamento das obrigacdes do
governo (default) ou de alta relevante da inflagdo desde 1961 reduziram o nivel da renda do pais em pelo
menos 25%.

3) Ineficiéncia microeconémica. Os avancos de produtividade no periodo ficaram abaixo do observado em
paises equivalentes, devido a diversos entraves regulatérios, tributarios e nas relacbes trabalhistas que
caracterizam o “Custo Brasil”.

O desempenho da economia mundial também é importante para explicar oscila¢cdes no PIB potencial. Por fim,
as mudancas demograficas, com um crescimento cada vez menor da populacao em idade ativa, ajudam a
explicar a dindmica no periodo.

Isso posto, qual o crescimento potencial da economia brasileira? Depende do andamento das reformas.

Estimamos um PIB potencial de 3,5% condicionado a implementacdo de um ajuste fiscal focado nos gastos e
reformas microecondmicas. O ajuste fiscal teria o duplo papel de aumentar a poupanca doméstica
(aumentando a capacidade do pais de investir) e garantir a sustentabilidade da divida publica (evitando
desarranjos macroecondmicos futuros). Entre as reformas de cunho microeconémico, esta a reforma
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trabalhista recentemente aprovada, e ha amplo espaco para avan¢os na abertura da economia, na estrutura
tributéaria e regulatéria, e por fim na educacao. A Taxa de Longo Prazo, em votacdo no Congresso,
representa uma oportunidade nos fronts macro e microeconémicos.

Por outro lado, na auséncia de avancos das reformas macroecondmicas e microeconémicas, o0 crescimento
potencial ficaria ao redor de 1,5%. Esse crescimento baixo dificultaria a estabilizacéo da divida publica,
aumentando a probabilidade dos desarranjos e degradacdo macroeconémica, o que poderia trazer o
crescimento para valores ainda mais baixos.

Por fim, cabe notar que mesmo um crescimento de 3,5% leva a uma convergéncia lenta aos niveis atuais de
renda per capita dos paises avancados. Considerando um crescimento populacional anual de 0,7% e excluindo
efeitos de taxa de cambio, estimamos que o Brasil levaria 66 anos para alcancar o nivel atual da renda per
capita dos Estados Unidos com esse crescimento. A convergéncia para o nivel atual de renda de paises
classificados como avancados, porém marginalmente acima do limiar de desenvolvimento, também seria lenta:
Republica Tcheca (26 anos), Portugal (29), Coreia do Sul (40). A convergéncia para o nivel de renda atual do
Chile exigiria 16 anos nesse patamar.

Capital, trabalho e produtividade

Para estimar o PIB potencial, usamos o modelo de crescimento de Solow, que define o produto a partir de
estoque de capital, populacédo ocupada e produtividade dos fatores em uso - ver anexos para descri¢cdo da
equacao e dos dados utilizados. Nessa modelagem, o crescimento estrutural do PIB é consequéncia do
aumento do estoque de capital, da populacdo economicamente ativa (PEA) e da produtividadel.

Os ciclos econdmicos, por sua vez, sao caracterizados por oscilacdes temporarias do uso de capital e da taxa
de desemprego, bem como algum componente ciclico residual da produtividade.

a Crescimento Potencial Contribui¢@o | Contribuic@o .
Periodo 1 . . Produtividade
médio estimado do Capital do Trabalho

1961 - 1964: Inflagdo e ruptura 3,4% 4,4% 2,5% 2,1% -0,2%
1965 - 1966 4,4% 4,2% 2,6% 2,1% -0,5%
1967 - 1974: "Milagre" 9,4% 9,4% 3,6% 2,0% 3,8%
1975 - 1980: Crise do petréleo 6,6% 6,5% 3,6% 1,8% 1,1%
1981 - 1990: Década perdida 1,6% 1,7% 1,5% 1,5% -1,2%
_1991: 1994: Abertura comercial, privatizacdo e 2.7% 2.4% 0.6% 1,4% 0.3%
inflacéo
1995 - 2002: Estabilizagao e reformas 2,6% 2,6% 0,9% 1,2% 0,4%
2003 - 201q: C_onsolldat;ao do tripé N 4.0% 3.4% 1,1% 1,1% 1,2%
macroecondmico e boom de commodities
2011:20'16: Bust de commodities, Nova Matriz 0.3% 1.6% 1,3% 0.7% -0.5%
Econdmica
Total (1961 - 2016) 3,9% 4,0% 1,9% 1,5% 0,6%

! Diversos estudos sobre o tema incorporam alguma medida de capital humano no componente da populacio ocupada.
Como nao incluimos uma medida de capital humano, seu impacto sobre o produto é transferido para a produtividade dos
fatores em uso.
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A tabela 1 mostra a decomposicao do crescimento médio em diversos periodos da historia recente brasileira®.
Destacamos:

o A desaceleragdo do crescimento populacional estéa levando a uma contribuicdo cada vez menor do aumento
da populacédo ocupada para o crescimento PIB, recuando de 2,1 p.p. nos anos 60 para 0,8 p.p. nos ultimos
anos.

¢ O “Milagre” econdmico entre 1967 e 1974 foi influenciado por forte acumulo do estoque de capital (estoque
inicial baixo, razéo investimento/PIB elevada), ganhos de produtividade e a jA mencionada demografia
favoravel.

o A chamada “década perdida” (entre 1981 e 1990) foi marcada por crescimento baixo decorrente
principalmente de queda dos investimentos, e produtividade negativa.

¢ O ciclo seguinte de 1991 a 2002 foi marcado por crescimento médio maior, influenciado por aumentos da
produtividade.

e O crescimento acelerou no ciclo do boom de commodities (entre 2003 e 2010), com ganhos adicionais de
produtividade.

¢ O baixo crescimento médio entre 2011 e 2016 é associado a um recuo na produtividade e forte componente
ciclico.

Explicando o investimento

Segundo as contas nacionais, o investimento é igual, em equilibrio, a soma da poupanca doméstica e externa.
A poupanca doméstica equivale a renda do pais menos seu consumo (privado e do governo). A poupanga
externa é igual ao negativo do saldo em conta corrente (ou seja, corrente corrente em déficit configura
poupanca externa positiva).

Dado que o déficit em conta corrente ndo pode ser muito elevado por muito tempo, o investimento ao longo do
tempo € determinado principalmente pela poupanca doméstica do pais.

A evolucéo do investimento como propor¢éo do PIB (grafico a seguir) mostra o auge em meados dos anos 70,
recuando bruscamente durante a crise do petréleo. A queda continuou em ritmo gradual na década perdida e
nos anos 90, se estendendo até 2003. A partir dai, com a consolidacéo do tripé macroeconémico e o boom de
commodities da década de 2000, houve alguma alta até 2013, com novo recuo a partir do esgotamento da
Nova Matriz Econdémica. Em 2016, atingiu o menor nivel da amostra avaliada (desde 1961).

A poupanga domeéstica, que junto com a poupancga externa financia os investimentos, ficou em patamar elevado
nos anos 70, desacelerando gradualmente desde entéo, com episodios de fraqueza mais pronunciada no
comeco dos anos 80 e no final dos anos 90. Esta tendéncia de queda explica o baixo nivel de investimento que
observamos na economia brasileira ha alguns anos.

20 anexo 3 mostra os graficos do histérico do ritmo de expansédo do estoque de capital e da populagcdo ecomicamente ativa.
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Evolucgéo da produtividade dos
fatores em uso
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Explicando a produtividade

Para explicar a produtividade (grafico acima), usamos um modelo baseado em trés grupos de variaveis®:

o O primeiro € composto por varidveis que incorporam a conjuntura global: o crescimento do PIB per capita
global e os precos internacionais reais de commaodities.

¢ O segundo é composto por indicadores de desarranjos ou degradacdo macroecondmica. Anos em que o
pais ndo cumpriu suas obrigacdes de divida ou com alta relevante da inflacdo, consequéncias da auséncia
de estabilizacdo das contas publicas.

« O terceiro grupo inclui o nivel defasado de investimento como proporcao do PIB e a variagao do uso da
capacidade instalada de capital. O investimento recente influencia a produtividade por permitir um
alinhamento maior do estoque de capital a tecnologia e aos precos relativos correntes. A variagao do uso da
capacidade instalada de capital permite incorporar o carater tipicamente pré-ciclico da produtividade.

A tabela 2 ilustra duas especificacdes usadas”. A diferenca entre elas é que a 22 especificagdo inclui a variagao
do uso da capacidade instalada (medida pela NUCI, ver anexo), cuja incluséo afetou o coeficiente estimado
para commodities®. Os resultados a seguir usam a média dos dois modelos, diante da indefinicdo sobre qual
seria a “melhor” especificagéo.

3 variaveis adicionais foram consideradas, mas ndo entraram nos modelos finais. Um marcador de impeachment néo
mostrou impacto estatisticamente significativo. A abertura comercial (soma de exportacfes e importacdes dividida pelo
PIB) também nao teve impacto. Dada a importancia da abertura comercial para a produtividade da cadeia de bens
manufaturados, é provavel que choques de precos de commodities e de cambio (que afetam o comércio externo como
proporc¢éo do PIB) contaminem o impacto da integragdo com as cadeias globais de producédo. A taxa de urbanizacgdo (nivel
ou a mudanc¢a) tampouco mostrou poder explicativo adicional.

* O nivel de utilizacao da capacidade entre 1960-1976 foi obtido através de um modelo baseado nas demais variaveis
explicativas. Deste modo, as estatisticas t referentes ao modelo de produtividade com utilizacdo da capacidade estao
distorcidas.

°A gueda do coeficiente associado aos prec¢os internacionais de commaodities € consequéncia da sua correlagéo positiva
com o uso da capacidade instalada.
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Modelo sem variagdo de |Modelo com variagdo de uso
Variavel explicativa: uso do capital do capital
Coeficiente | Estatisticat | Coeficiente | Estatistica t

Conjuntura |PIB mundo per capita 0,51 2,33 0,47 191
global Precos internacionais de commodities 0,05 3,12 0,03 1,34
Desarranjos Default (ano atual ou anterior) -0,02 -1,90 -0,01 -1,70
macro Default divida interna -0,03 -3,10 -0,02 -1,34
Alta relevante na inflagdo -0,02 -1,74 -0,02 -2,08
Estrutura |Constante -0,03 -2,43 -0,02 -2,01
domeéstica e |Investimento/PIB (ano anterior) 0,13 2,57 0,12 2,32
ciclo Variag&o do uso de capital - - 0,22 1,41

Desarranjos macroecondmicos tém efeito permanente no nivel da renda per capitae. Os episadios de default do
governo na divida externa reduzem a produtividade em 1-2% no ano em que ocorre e no ano seguinte. Se o
episédio incluir componentes da divida doméstica (o exemplo na histéria desde 1961 é o Plano Collor, em
1990), hd um choque adicional de 2-3% no ano em que o evento ocorre. Por fim, altas relevantes da inflagéo
reduzem a produtividade em 2%. Somando o efeito de todos os choques desde 1961 estimamos uma queda
acumulada de 25% da renda do pais. Note-se que esse € o efeito direto. Se considerarmos que os efeitos
acima citados se reforcam mutuamente, o impacto sobre a renda per capita tende a ter sido substancialmente
maior.

Olhando para as variaveis ligadas a conjuntura externa, uma elevacdo de 1 p.p. do crescimento per capita
global esta associada a um aumento da produtividade em 0,5 p.p., 0 mesmo impacto associado a uma alta de
10% em termos reais dos precos internacionais de commodities.

Finalmente, o aumento de 1 p.p. da raz&o investimento/PIB é consistente com alta recorrente de 0,12 p.p. da
produtividade.

A tabela 3 mostra a decomposicéo da produtividade média em diversos periodos entre os trés grupos. A parte
nao explicada da produtividade é listada na coluna “outros”. Avaliamos essas oscilagbes em boa parte refletem
avancos ou retrocessos de natureza microeconémica, inclusive a qualificacdo da mé&o de obra.

O forte crescimento da produtividade ao longo do “Milagre” (1967-1974) é explicado por conjuntura global
favoravel e por uma razao investimento/PIB elevada. Adicionalmente, houve ganhos ndo explicados pelo
modelo (que utiliza fatores macroeconémicos). Estes ganhos séo provavelmente associados a avancos
microecondmicos, tais como a reforma do Sistema Financeiro.

O recuo marcante da produtividade durante a década perdida (1981-1990) ocorreu principalmente devido aos
desarranjos macroecondmicos (hiperinflacéo e defaults da divida) e queda do investimento, que ocorreram
concomitantemente (e, em parte, devido a) uma conjuntura global menos favoravel.

® Tentamos sem sucesso incorporar variaveis defasadas dos indicadores de desarranjo macroecondmicos, para incorporar
alguma devolugéo do choque negativo distribuida nos anos seguintes. No entanto, os dados ndo mostraram evidéncias
economeétricas de que o choque seja compensado nos anos seguintes. Ou seja, ha evidéncias de que os efeitos dos
desarranjos macroecondmicos sobre a produtividade, e consequentemente sobre o nivel da renda, sédo permanentes.
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. Produtividade Conjuntura Desarranjo .
Periodo total global (1) Macro (2) Investimento (3) Outros (4)

1961 - 1964: Inflacéo e ruptura -0,2% 1,7% -1,1% 0,1% -0,7%
1965 - 1966 -0,5% 1,7% -0,8% 0,4% -1,9%
1967 - 1974: "Milagre" 3,8% 1,4% 0,0% 1,0% 1,3%
1975 - 1980: Crise do petréleo 1,1% 0,7% 0,0% 1,3% -0,9%
1981 - 1990: Década perdida -1,2% 0,5% -1,5% 0,3% -0,5%
i?gf]l.a-gléim: Abertura comercial, privatizagdo 0.3% 0.0% -0,9% -0.1% 1,.2%
1995 - 2002: Estabilizacéo e reformas 0,4% 0,6% 0,0% -0,2% 0,0%
2003 - 201q: Cpnsollda(;ao do tripé - 1,2% 1,4% -0.3% 0.3% 0.4%
macroecondmico e boom de commodities

i/loa]i:;;zggs;g:ﬁéade commaodities, Nova 05% 0.5% 0.4% 0.0% -0.3%
Total 0,6% 0,9% -0,5% 0,3% 0,0%

(1) PIB per capita global e precos de commodities

(2) Marcadores de default e de descontrole inflacionario

(3) Investimento e o termo constante

(4) Oscilacéo néo explicada pelos demais fatores (residuo). Avaliamos que em boa parte é associada as questdes microecondmicas.

A produtividade mostrou ligeiro avanco nos ciclos seguintes (1991-2002), com a estabilizacdo macroeconémica
(em particular, o controle da inflacdo com o plano Real) e com reformas microecondémicas (abertura comercial,
privatizacdes, agéncias regulatérias, entre outras).

Entre 2003 e 2010, a produtividade avancou ainda mais, impulsionada pela volta de uma conjuntura global
favoravel (o forte crescimento da China e a consequente alta dos precos de commodities), a consolidacao do
tripé macroeconémico e a continuidade das reformas microecondmicas (em particular, 0 avanco no arcabouco
de crédito).

No entanto, a produtividade voltou a cair entre 2011 e 2016. Este recuo é explicado parcialmente por uma
conjuntura global menos favoravel (queda dos precos das commodities), mas fatores domésticos de ordem
macro e microeconémicas séo parte relevante da explicacdo. Em particular, destacamos a queda do
investimento e a aceleracédo da inflagao ao longo do periodo. Interpretamos a queda nos componentes néo
explicados pelas varidveis macro como consequéncia de maior intervencionismo estatal, revisdo de arcaboucos
regulatdrios e pela interrupcdo de melhoras nos gargalos de ordem microecondmica.

Cenérios para o PIB potencial

A partir da especificacéo descrita para a decomposi¢cao do crescimento, podemos estimar o PIB potencial a
partir de hipoteses sobre as variaveis explicativas7. Algumas variaveis sao “exégenas” no sentido que ndo séo
afetadas por decisdes de politica econémica, tais como demografia e economia global. Supomos um
crescimento anual de 0,8% da PEA (consistente com a demografia), crescimento de 1,75% do PIB per capita
global (média das nossas projecdes para 0s préximos quatro anos) e prec¢os internacionais de commodities
estiveis em termos reais.

Os dois componentes restantes (investimento/PIB e os movimentos ndo explicados pelas variaveis do modelo,
que aparecem na coluna “outros” da tabela 3), s&o vinculados as politicas macro e microecondmicas,
respectivamente.

" Por se tratar do crescimento potencial, fica implicito que o desemprego e o uso da capacidade instalada ficam estaveis no
nivel de equilibrio. Logo, a variacao da capacidade instalada ndo entra na estimativa do PIB potencial.
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Lembremos que o investimento afeta o PIB potencial através de dois canais: a taxa de crescimento do estoque
de capital e a prépria produtividade dos fatores em uso. Adicionalmente, devemos recordar que, por sua vez, 0
investimento é limitado pela disponibilidade de poupanca, em particular a doméstica®.

Um ajuste fiscal focado nos gastos reduziria o consumo do governo como proporc¢ao do PIB, aumentando a
poupanca publica.

Calculamos o PIB potencial com dois cenérios de poupanca domeéstica. O primeiro considera a poupanca
doméstica de 15% do PIB, similar a observada em 2015 (14,8%) e 2016 (15,1%). Este cenario é compativel
com auséncia de um ajuste fiscal relevante. O segundo considera um aumento de 5 p.p., para 20% do PIB,
consistente com um forte ajuste fiscal efetuado a partir de corte dos gastos.

Com diversos entraves microeconémicos que caracterizam o “Custo Brasil” e limitam o crescimento do pais, é
importante considerar a possibilidade de avancos das reformas microeconémicas. O fato de os efeitos serem
dispersos ao longo de um periodo amplo e indeterminado dificulta o estudo de casos do passado.

No entanto, podemos estimar a alta na produtividade associada as reformas microeconémicas. O desvio-
padrao da média mével de cinco anos do residuo da produtividade no modelo (0,5 pontos porcentuais — vide
coluna “outros” da tabela 3) pode ser uma medida aproximada do impacto de um avango consistente no front
microecondmico. H& espaco para (1) melhorias dos arcaboucos regulatério e tributario, (2) abertura comercial,
(3) educacao. A reforma trabalhista recentemente aprovada também entra nesse contexto (ver analise
especifica em Reforma Trabalhista: potenciais impactos), bem como os avancos na governanca das estatais.

Os resultados para os dois cenérios de poupanca doméstica/PIB , associados a avanco ou ndo das reformas
microecondmicas, estéo na tabela 4. O cenario que combina ajuste macroecondmico com reformas micro
atinge um crescimento potencial do PIB de 3,5%.

PIB potencial (1) Reformas microeconémicas
Ajustes macroeconémicos Sem reformas | Com reformas
Poupanca doméstica 15,0% 1.5% (2) 2,0%
Chci PIZ) 20,0% 3,0% 3,5%

(1) Ndimeros aproximados
(2) Néo inclui o potencial impacto de desarranjos macroeconémicos.

Contudo, os mesmos modelos que levam a um crescimento sustentavel de 3,5% com um ajuste fiscal e
reformas microecondmicas podem levar a um cendrio significativamente menos favoravel. Sem ajuste fiscal e
reformas, o investimento/PIB pode seguir proximo do nivel atual, levando a um crescimento potencial de cerca
de 1,5% Esse crescimento baixo dificultaria a estabilizacao da divida publica, aumentando a probabilidade dos
desarranjos macroecondmicos e seus choques permanentes sobre a produtividade. E, claro, implicaria que o
Brasil seguiria sendo um pais relativamente pobre.

Artur Manoel Passos
Alexandre Gomes da Cunha

8 Experiéncias do passado visando aumentar o investimento sem aumentar a poupanca publica tiveram resultados
desfavoraveis. Ajustes forgcados na poupanga doméstica privada geraram distorcdes na economia, e ciclos de investimento
excessivamente dependentes do financiamento externo levaram a vulnerabilidades externas.
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Anexo 1: Modelo de crescimento de Solow

O modelo de crescimento de Solow explica o PIB em fungéo do estoque de capital e da populag&o ocupada,
assumindo retornos constantes de escala. Equagdes bésicas:

Y, = A, K%L
Log(Y,) = log(4,) + alog(K,) + (1 — a)log(L,)

Onde A é a produtividade dos fatores em uso; K é o estoque de capital ajustado pelo uso; L é a populagéo
ocupada; a é a elasticidades do produto em relagao ao capital.

Seguindo Gomes, Pessba e Veloso (2003), consideramos que a elasticidade do produto em relacéo ao capital
€0,4.

Anexo 2: Dados utilizados

PIB: 1961-1994: Estatisticas do século XX (IBGE). 1995-2016: Sistema de Conta Nacionais referéncia 2010
(IBGE).

Populagdo: 1961 — 2000: Estatisticas do século XX (IBGE). 2001 — 2011: Projecéo da populagdo do Brasil por
sexo e idade para o periodo 2000-2060 (IBGE). 2012-2016: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio
Continua Mensal (PNAD Continua - IBGE).

Taxa de participagao: 1961-1998: Hipotese. 1999-2011: retropolacdo baseada na Pesquisa Mensal de
Emprego (IBGE). 2012-2016: PNAD Continua (IBGE).

Populacdo em Idade Ativa (entre 15 e 59 anos): 1961 — 1979: hipotese. 1980 — 2000: Retroprojecéo da
populacdo do Brasil por sexo e idade: 2000-1980 (IBGE). 2000-2016: Projecao da populagéo do Brasil por sexo
e idade para o periodo 2000-2060 (IBGE).

Desemprego: 1961-1979: modelo baseado na utilizac&do do capital. 1980- 2012: retropolacdo baseada
Pesquisa da Emprego e Desemprego (PED — Dieese e SEADE) e na Pesquisa Mensal de Emprego (PME-
IBGE). 2012-2016: PNAD Continua (IBGE).

Estoque de capital: 1960 — 1994: Morandi, L.; Reis, E. J. ESTOQUE DE CAPITAL FIXO NO BRASIL, 1950-
2002. 1995 — 2016: contas a partir da Formacado Bruta de Capital Fixo do Sistema de Contas Nacionais
referéncia 2010 (IBGE).

Utilizacdo do estoque de capital: 1960 — 1976: Modelo baseado em variaveis explicativas da produtividade.
1977 — 2000: Utilizacdo da capacidade instalada trimestral (FGV). 2001-2016: Utilizag&o da capacidade
instalada da indUstria mensal (FGV).

PIB per capita global: crescimento global do PIB, ajustado para o crescimento da populagdo global — ambos
do Banco Mundial.

Commodities: indice de precos internacionais de commodities, deflacionado pelo CPI dos EUA, com énfase
nas commodities relevantes para a cesta de exportacédo do Brasil.

Marcadores de default: 1961,1964, 1983, 1987, 1990 (agravante de envolver a divida interna).

Marcadores de alta relevante da inflagdo: é ativo nos anos em que o nimero de digitos do deflator implicito
do PIB subiu, e 2016.

Pagina 8


http://www.ipeadata.gov.br/doc/EstoqueCapitalFixo.pdf
http://www.ipeadata.gov.br/doc/EstoqueCapitalFixo.pdf

Anexo 3: Evolugado do estoque capital fisico e da populagdo economicamente ativa

Os graficos abaixo mostram a taxa de expansédo do estoque de capital e da populacdo economicamente ativa
(ver hipoéteses de populacédo em idade ativa e taxa de participacdo no anexo 2).

Estoque de capital Populacdo economicamente ativa
14% 5%
Crescimento anual % Crescimento anual %
12% 2%
10%
3%
8%
2%
6%
1%
4% |
- || “ "“ ‘“ ‘ - II
» 0T
1960 1974 1988 2002 2016 1960 1974 1988 2002 2016
Fonte: IPEA, IBGE, Itad Fonte: IBGE, Itad

O estoque de capital mostrou forte expansao nos anos 70, com baixa razao capital-produto inicial e nivel
elevado de investimentos, desacelerando a partir dai até 2003. A conjuntura externa favoravel e a consolidagéo
do tripé macroecondmico levaram a nova aceleracao até 2014. A expanséao do estoque de capital voltou a
desacelerar com a recessao nos anos 2015 e 2016.

A populagcédo economicamente ativa (PEA) mostra uma tendéncia de desaceleracao gradual ao longo da
amostra, em linha com a demografia. A partir de 1999, ha oscilaces da taxa de participacéo (o que néo ocorre
nos anos anteriores por hipotese, ver anexo 2).

Pesquisa macroeconémica — Itad
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicacdes e projecdes visite n0osso site:
http://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/publicacoes/

App Itau Analises Econdmicas
Nossos relatorios no seu celular.

Baixe agora na App Store ou no Google Play.
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Informag@es relevantes

1. Este relatério foi preparado e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Banco Itai Unibanco S.A. (“ltati Unibanco”). Este relatério ndo € um produto do Departamento
de Andlise de Acdes do Itati Unibanco ou da Ita Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins do artigo 1° da Instrugédo CVM n.° 483, de 6 de
Julho de 2010.

2. . Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroéconomicas, e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma
solicitacdo de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdicdo. As informacgdes
contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. O Grupo Itati Unibanco néo da
nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intencéo de ser
uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. As opinides, estimativas e proje¢des expressas neste relatorio refletem a opiniéo atual do analista
responsavel pelo contetido deste relatério na data de sua divulgagéo e estéo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio.] O Grupo Itati Unibanco néo tem obrigacéo de atualizar,
modificar ou alterar este relatério e de informar o leitor.

3. O analista responsavel pela elaboracéo deste relatério, destacado em negrito, certifica, por meio desta que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, tnica e
exclusiva, suas visdes e opinides pessoais, e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive em relacéo ao Itatl Unibanco, a Itati Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do Grupo.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento por escrito do Itad
Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério se encontram disponiveis mediante solicitagéo. O Itali Unibanco e/ou qualquer outra empresa
de seu grupo econdémico n&o se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui
divulgados.

Observacao Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido e Europa: O Unico propdsito deste material é fornecer informag&o apenas, e nédo constitui ou deve ser interpretado como
proposta ou solicitagdo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negécios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem
nao ser adequados a todos os investidores e s&o voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Profissionais, conforme definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material néo leva
em consideracao os objetivos, situacéo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil,
econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decis&o fundamentada na informagé&o aqui contida. Ao
acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdicdo referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém
informagdes proprietarias e concorda em manter esta informag&o em confidencialidade. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigacéo por perdas, sejam diretas ou
indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetido e ndo tem obrigacéo de atualizar a informacao contida neste documento. VVocé também confirma que compreende os
riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos internacionais, nem todos os instrumentos/servigos financeiros podem estar disponiveis para
todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restricdes quando considerar uma potencial deciséo de investimento. O desempenho e previsdes passados nédo sdo um indicadores fiaveis dos
resultados futuros. A informag&o aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até a data de divulgacéo do material, porém o IBBAInt néo faz qualquer
representacao ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou precisao da informag&o obtida por terceiros ou fontes publicas. Informagdes adicionais referentes aos produtos financeiros
discutidos neste material sao disponibilizadas mediante solicitagéo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no endereco 20th floor, 20 Primrose Street, London, United Kingdom,
EC2A 2EW e é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN 575225) — O braco em Lisboa do
Itau BBA International plc é regulamentado pelo Banco de Portugal para conduzir negécios. O Itau BBA International plc tem escritdrios de representacédo na Franca, Alemanha e Espanha
autorizados a conduzir atividades limitadas e as atividades de negdcios conduzidas s&o regulamentadas por Banque de France, Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e
Banco de Espafia, respectivamente. Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (ii) U.S.A: O Itai BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta
distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo contetido deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatério e que deseje efetuar qualquer transacédo em
qualquer seguranga discutida neste documento deve fazé-lo com o Itall BBA USA Securities, Inc., no 767 Fifth Avenue, 50th Floor, New York, NY 10153; (iii) Asia: Este relatorio € distribuido
em Hong Kong e Japéo pela Itat Asia Securities Limited, licenciada em Hong Kong pela Securities and Futures Commission para a atividade regulamentada do Tipo 1 (negociagéo de ativos
financeiros). A Ital Asia Securities Limited aceita toda a responsabilidade regulatéria pelo contetido deste relatério. Em Hong Kong, investidores que desejam comprar ou negociar 0s
instrumentos financeiros avaliados neste relatério devem entrar em contato com a Itati Asia Securities Limited no enderego 29th Floor, Two IFC, 8 Finance Street — Central, Hong Kong; (iv)
Oriente Médio: Este relatério é distribuido pela Itau Middle East Limited. A Itau Middle East Limited é regulamentada pela Autoridade de Servicos Financeiros de Dubai, com endereco na
Suite 305, Level 3, Al Fattan Currency House, Dubai International Financial Centre, PO Box 482034, Dubai, United Arab Emirates. Este material é voltado somente a Clientes Profissionais
(conforme defini¢do do médulo DFSA Conduta de Negécios) e outras pessoas ndo devem tomar decisdes com base no mesmo; (v) Brazil: Itat Corretora de Valores S.A., a subsidiary of Itati
Unibanco S.A authorized by the Central Bank of Brazil and approved by the Securities and Exchange Commission of Brazil, is distributing this report. If necessary, contact the Client Service
Center: 4004-3131* (capital and metropolitan areas) or 0800-722-3131 (other locations) during business hours, from 9 a.m. to 8 p.m., Brasilia time. If you wish to re-evaluate the suggested
solution, after utilizing such channels, please call ltai’s Corporate Complaints Office: 0800-570-0011 (on business days from 9 a.m. to 6 p.m., Brasilia time) or write to Caixa Postal 67.600, Sdo
Paulo-SP, CEP 03162-971. *Custo de uma Chamada Local
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