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e O crescimento da economia brasileira vem frustrando as expectativas ha bastante tempo. Fatores como
oscilagcdes na confianca de empreséarios e consumidores, aguda deterioracdo do quadro fiscal, arrefecimento
dademandainternacional e profunda perda de produtividade parecem explicar parte relevante dos desvios entre
projecao e realidade.

No que diz respeito ao longo prazo, o potencial de crescimento doméstico também se encontra em niveis
deprimidos (estimamos 0,7% a.a. sob as condi¢cfes atualmente vigentes). Calculamos que, para o crescimento
potencial voltar a superar 2% ao ano, a taxa de investimento da economia brasileira precisara atingir, no minimo,
19% do PIB, ao passo que o ganho anual de produtividade total dos fatores tera que alcancar ao menos sua
(baixa) média histérica de 0,4% a.a..

Apesar de nao trivial, consideramos esta evolucédo factivel. O Brasil relne as condi¢cdes necessarias para
avancar na agenda de crescimento, dentre elas um diagnéstico mais preciso sobre as causas e consequéncias
do quadro atual, diretrizes e atuacdo mais reformistas da equipe econdmica do governo e do Congresso
Nacional, bem como apoio crescente da populagdo no que tange a necessidade de ajustes e reformas.

No curto prazo, a economia brasileira cresce a um ritmo moderado e, em nossa avaliacdo, este quadro ndo sera
alterado rapidamente. Atualmente, projetamos expanséo de 0,8% e 1,6% para o PIB Brasileiro em 2019 e 2020,
respectivamente. Com isso, acreditamos que a ociosidade da economia sera eliminada apenas em 2022 (o atual
hiato do produto estd negativo em 2,9%, de acordo com as nossas estimativas).

e Avancos em marcos regulatdrios, medidas de estimulo a concorréncia, abertura e integracdo comercial, maior
transparéncia e seguranca juridica, iniciativas voltadas a impulsionar investimentos em infraestrutura e
comprometimento do governo com a consolidacéao fiscal séo alguns dos elementos que comp&em uma agenda
que precisa seguir adiante, de modo a promover crescimento mais forte e sustentado no longo prazo.

Portanto, ao contréario de outros periodos ndo muito distantes, quando fatores demogréficos, choques positivos
nos precos internacionais das commodities e/ou estimulos de natureza fiscal impulsionaram o crescimento
econdmico brasileiro, acreditamos que, daqui para a frente, progressos na agenda da produtividade e de
medidas que estimulem investimentos (majoritariamente privados, com capital doméstico e estrangeiro)
ganhar@o cada vez maior protagonismo.

Ajustando as expectativas

O Brasil vive o mais longo processo de recuperagdo econdmica de sua histéria. A recessao iniciada em meados de 2014
custou mais de 9 p.p. do PIB per capita até o momento, e ainda podera levar trés anos para recupera-los. Os economistas
nédo esperavam contracao tao significativa, tampouco uma retomada téo lenta, de forma que a realidade vem desapontando
as expectativas ha alguns anos. Explicacdes para tais frustacdes estdo relacionadas a fatores tanto de curto quanto de
longo prazo.

No curto prazo, mais dependente da demanda, os usuais motores de crescimento falharam ou ndo puderam ser acionados:
ndo h& espaco para impulso fiscal devido a forte deterioracdo do déficit primario e ao crescimento acelerado da divida
publica, o que impde necessidade de profundo ajuste pelo lado das despesas; contribuicdo externa em desaceleragéao;



retomada da confianca em ritmo lento e com movimentos erraticos; e politica monetaria estimulativa, mas restrita pelo
balango de riscos do quadro inflacionario. Considerando um horizonte mais longo, quando a producgéo reage sobretudo a
fatores que explicam a oferta da economia, a queda vertiginosa dos investimentos (privados e publicos), assim como a
perda significativa de produtividade, levaram o pais ao baixo potencial de crescimento.

Revisbes baixistas nas projegGes para o crescimento da economia brasileira tém preponderado nos ultimos 8 anos e
observamos uma confirmacéo desta tendéncia em 2019. Considerando um horizonte de 18 meses a frente, 0 mercado
tem, em média, superestimado em 2 p.p. 0 crescimento efetivo do PIB.

Atualmente, as expectativas encontram-se mais bem calibradas, ou ao menos ndo parecem exageradamente otimistas,
uma vez que o cendrio projetado pelos participantes do mercado contempla aceleragao bastante gradual do PIB. Ainda
gue as projecdes de mercado para 2020 tenham algum viés de baixa, o balango de riscos parece equilibrado no médio
prazo. O diagnéstico a respeito do que precisa ser realizado para, finalmente, sermos positivamente surpreendidos,
atualmente esta mais proximo a um consenso — embora ndo se trate de um arranjo trivial.
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PIB potencial, o crescimento de longo prazo

No longo prazo, o crescimento econémico é determinado pela oferta, ou seja, pela taxa de expansédo da capacidade
produtiva. Em suma, esta taxa depende: i) da evolucao do estoque de capital (que depende dos investimentos); ii) da taxa
de crescimento da for¢a de trabalho; e iii) da produtividade total dos fatores de producéo.

Apresentamos portanto, uma tipica fungdo de producdo onde: Y; = A.(K,w¢ )1 *[L:(1 — us)]%, sendo que A;
corresponde ao choque exégeno de tecnologia; K; representa o estoque liquido de capital; w; denota o nivel de utilizagdo
da capacidade instalada (médio da economia); L; consiste na forca de trabalho; e u; se refere a taxa de desemprego
observada. Dessa forma, o PIB potencial pode ser expresso como: Y; = A (K,w;)*™%.[L.(1 —y{)]%, em que w;

representa a NAICU (Utilizagéo de Capacidade N&o Aceleradora da Inflagdo) e y/* denota a NAIRU (Taxa de Desemprego
N&o Aceleradora da Inflacéo).

Além da taxa de desemprego utilizamos os seguintes dados para calcular o produto potencial do Brasil: (i) PIB total; (ii)
Estoque liquido de capital; (iii) Forca de trabalho; e (iv) Nivel de utilizagdo da capacidade instalada ponderado pelo peso
dos setores no PIB. Todas as séries de dados foram utilizadas na base trimestral e ajustadas sazonalmente.



Estoque de Capital - % a/a Forca de Trabalho - % a/a
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Fonte: IPEA Fonte: IBGE

Com base nos Ultimos dados disponiveis, o estoque de capital cresceu 1,2% ao ano, enquanto a for¢a de trabalho subiu
0,8%; e a produtividade caiu -0,9% — avaliamos que esta Ultima devera intensificar o ritmo de queda nos préximos trimestres
antes de se recuperar. Logo, ponderando esses trés elementos, a estimativa obtida a partir da fungéo de produc¢éo para o
potencial de crescimento da economia brasileira em 2019 é de apenas 0,7%, chegando a 2,2% no final de 2022.

A nosso ver, o fator trabalho ndo seré o principal indutor de crescimento até 2022, dadas a tendéncia demografica e as
restricdes econbmicas. Porém, uma agenda econ6mica correta e efetiva pode elevar de modo substancial os niveis de
investimentos e produtividade, impulsionando o crescimento potencial de longo prazo do pais.

Acreditamos que o Brasil reine as condi¢cdes necessérias para avangar na agenda de crescimento, dentre elas um
diagndstico mais preciso sobre as causas e consequéncias do quadro atual, diretrizes e atuagdo mais reformistas da equipe
econdmica do governo e do Congresso Nacional, bem como apoio crescente da populacdo a necessidade de ajustes e
reformas.

A agenda que vem sendo discutida tem potencial para trazer ganhos consideraveis no longo prazo - com alguns avancos
ja visiveis no Congresso, tais como a aprovacao da reforma da previdéncia na Camara dos Deputados. Destacamos alguns
aspectos: (i) concessdes e privatizacdes bem sucedidas, a partir da modernizagdo de marcos regulatérios, devem atrair
investimentos em setores da infraestrutura, tais como como saneamento, logistica — rodoviaria, ferroviéria, aeroportuaria
e hidroviaria -, energia elétrica, 6leo e gas e telecomunicag¢des; (i) melhoria do ambiente de negdcios via simplificacdo de
processos, desburocratizacdo e mudancas na legislacdo devem aumentar a concorréncia no ambiente econdmico; e (i) a
simplificacdo e a eliminacdo de distor¢cbes e privilégios (beneficios) do atual sistema tributério, responsavel por elevar
significativamente os custos dos agentes locais, desestimular investimentos e intensificar a concentragéo de renda. Enfim,
vemos sinais auspiciosos na atual agenda de crescimento e produtividade, com destaque para avangos no setor agregado
de infraestrutura.

Retornando aos nimeros, calculamos que, para o crescimento potencial atingir o 2,2% estimado, a taxa de investimento
da economia brasileira precisara atingir 19% do PIB, no minimo (a taxa atualmente se encontra em 15,9% do PIB), ao
passo que o ganho anual de produtividade anual ter4 que alcancar ao menos sua (baixa) média historica de 0,4% a.a..
Comparando com o desempenho de outros paises nas Ultimas décadas, notamos que tais nimeros ndo parecem
exagerados, isto €, os patamares de referéncia podem ser superados em caso de sucesso na conducéo das reformas
estruturantes em pauta no Brasil. Apesar de néo trivial, consideramos esta evolugéo factivel.

Produtividade Total dos Fatores Taxa de Investimento (% do PIB)
4.0 22.0

3.0 Projecdo 210 Projecéo

20.0
2.0 19.0
1.0 18.0
0.0 17.0
. 16.0
-1.0 15.0
14.0
-2.0
13.0
-3.0 12.0
NSNS ANSTANTNSTNTNTNTNSTINSTINSTNSTNSINTNST NS NS NSNS ANTANTANTNSTANTSTANTANSTNSTANTANTNSTNS NS NS N
[ g v ol o o o e et et e e el el e D o o el S e e el e e e e e ot SRS P AP A A AR R
NOONNORINOOATNNMNIIININOONNDONNOO A HNN DOONNOONNOOAHNNMMIIIDNOONNOONDOO NN
£888885585555555555555555558800005¢8 £888588855555555555555558505858858¢8
ANANNANANNANNANNNANNANNNANANNNNNNNNNNNNNNNN ANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNANNNNNNN
Fonte: Estimativas Santander Fonte: IBGE e Estimativas Santander



PIB Potencial para Diferentes CombinagOes de Taxa de
Investimento e Produtividade

Y%FBKF\GA 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
15 0.99 1.19 1.39 1.59 1.80 2.00
16 1.20 1.40 1.61 1.81 2.01 2.21
17 1.41 1.62 1.82 2.02 2.22 243
18 1.62 1.83 2.03 2.23 2.44 2.64
19 1.83 2.04 2.24 2.45 2.65 2.85
20 2.05 2.25 2.45 2.66 2.86 3.07

A situacao no curto prazo

No curto prazo, o ritmo de crescimento econdmico geralmente é determinado pela demanda, especialmente apos
recessbes, quando h& ociosidade dos fatores produtivos e a oferta consegue atender a expansao da demanda sem gerar
pressdes inflacionarias. De fato, tanto em termos de méo de obra, quanto de capital, a economia brasileira parece estar
distante do seu equilibrio. Segundo nossas estimativas, a taxa de desemprego se situa 2 p.p. acima do equilibrio, e o nivel
de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI) esta 3,3 p.p. abaixo do patamar que poderia gerar alguma presséo
inflacionéria. Ainda de acordo com nossas simulacdes, se essas duas variaveis voltassem para o seu equilibrio, isso
implicaria em expanséo da populac¢éo ocupada de 92,8 para 95 milh&es e crescimento do estoque de capital, via elevagéo
do NUCI de 74,9% para 78,3%. Consequentemente, o PIB cresceria 2,9% em termos anuais.

Desemprego (PNAD Continua)
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Mas entédo, se ha tanta ociosidade, por que a demanda néo cresce?

Em linhas gerais, existem fatores capazes de impulsionar a economia no curto prazo, que sdo gastos do governo,

exportacdes ou variagdes positivas importantes na confianga de consumidores e empresarios. Nesses quesitos, temos a
observar:



0] Os governos ndo conseguem aumentar sua demanda, pois seus recursos estdo mais do que totalmente
comprometidos e mal alocados; a poupanca agregada do setor publico € negativa em mais de 5 p.p. do PIB,
0 que torna premente medidas para a consolidacao fiscal. Qualquer medida em direcao oposta tende a abalar
a confianca na solvéncia da divida publica e no funcionamento regular dos governos, gerando pressdes pelo
aumento de impostos;

(i) As exportacdes, ou a demanda externa, tém se enfraquecido na esteira da desaceleracdo econdmica mundial,
tanto entre paises desenvolvidos quanto emergentes;
(iii) Consumidores, empresarios e investidores locais ainda ndo parecem estar suficientemente confiantes para

impulsionar a economia. Ademais, a prépria ociosidade limita a demanda, uma vez que a fragilidade do
mercado de trabalho - com elevados niveis de desocupacgédo e informalidade, comportamento instavel dos
rendimentos - impede recuperagdo contundente do consumo; na mesma dire¢do, a ociosidade na utilizag&do
de maquinas e equipamentos instalados reduz a necessidade de novos investimentos.

E bem verdade que a queda expressiva da taxa de juros desde 2017 vem contribuindo para a expanséo do crédito, o que
tem permitido recuperacao relativamente mais acentuada de alguns setores de bens duraveis no periodo recente, como o
mercado de veiculos. Contudo, a expanséo do crédito para pessoas fisicas ocorreu também em funcao do reperfilamento
de dividas e da correcdo de inadimpléncia, assim como em funcdo do préprio aumento de consumo. Como a reativagao
do mercado de trabalho tende a seguir o gradualismo da recuperagdo econdmica, ndo acreditamos na reversdo desse
guadro de maneira abrupta. Ademais, a alta mais expressiva na venda de veiculos — caso especifico dentro de duraveis —
ocorreu, em grande medida, por arbitragens tributarias nas vendas diretas das montadoras para locadoras de veiculos ou
para pessoas com deficiéncias fisicas.

Com base em nosso modelo VAR (Vetores Auto-Regressivos) de projecdo para o médio prazo projetamos expansédo de
1,6% para o PIB Brasileiro em 2020, ap6s alta de 0,8% em 2019. O modelo considera como variaveis explicativas exégenas
o crescimento do PIB Chinés e uma medida de risco-pais (CDS — Credit Default Swap); e como variaveis endégenas a
taxa real de juros (juros ex-ante) e os indicadores de confianca do consumidor e da industria. Outros modelos
economeétricos, que utilizam variaveis do mercado financeiro como antecedentes do crescimento, apontam para um ritmo
de crescimento semelhante a este, ou seja, um pouco abaixo do atual consenso de mercado para o desempenho do PIB
no préximo ano (2,1%).

Logo, com base nas nossas projecbes, o quadro de ociosidade da economia brasileira ndo serd revertido em breve.
Estimamos que o hiato do produto, atualmente em -2,9%, voltara ao patamar nulo apenas no 3° trimestre de 2022, o que
permite que a taxa de juros doméstica permaneca em niveis abaixo do equilibrio por um longo periodo. Consequentemente,
abriria espago para que a taxa Selic seja reduzida para 5,25% a.a. até o final deste ano.

Modelo Médio Prazo - PIB
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Vale ressaltar que, por sabermos das dificuldades e incertezas relacionadas & estimagéo de variaveis ndo observaveis,
tais como o hiato do produto, optamos por desenvolver algumas andlises de sensibilidade, avaliando qual seria o hiato
para diferentes hip6teses de taxa de desemprego e nivel de utilizacdo da capacidade instalada de equilibrio. Os resultados
sugerem que, no intervalo de valores que nos parece razoavel - demarcado pelo retangulo vermelho na tabela a seguir -,
a conclusao principal ndo muda: a ociosidade na economia brasileira é bastante elevada.

Por exemplo, esses resultados sao muito similares aos obtidos pelo Ipea - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada -, que
divulga frequentemente — e ha bastante tempo — sua propria estimativa de hiato do produto. Entretanto, nossos nimeros
sdo maiores do que os estimados com a utilizagdo direta de metodologias relacionadas a filtros estatisticos — como por
exemplo o de Hoddrick-Prescott, conhecido com filtro HP. Nesse sentido, vale ressaltar duas grandes desvantagens



decorrentes da utilizagao do filtro estatistico HP: i) por se tratar de um “estimador de tendéncia”, quando a economia esta
distante do seu equilibrio por um periodo longo, o filtro acaba considerando os valores recentes como um novo equilibrio,
e a ociosidade - diferenca entre o valor observado e o desta tendéncia - acaba sendo subestimada, o que parece estar
acontecendo atualmente quando da utilizacdo desta metodologia; e ii) ndo permite fazer uma analise de sensibilidade clara
das premissas, algo que realizamos a partir de uma fungéo de producéo.

Hiato para Diferentes Combinag8es de NAIRU e NAICU

NAIRU\NAICU 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85
6.5 271 3.35 -3.98 -4.60 -5.20 -5.84 -6.38 -6.95 7.52 -8.07 -8.61
7.5 2.18 2.83 -3.46 -4.08 -4.69 534 -5.88 -6.45 7.02 -7.57 812
8.5 -1.65 -2.30 2.94 -3.56 -4.17 4.82 -5.36 -5.94 -6.51 -7.07 -7.62
9.5 111 -1.76 2.40 -3.03 -3.64 -4.30 -4.84 5.42 -6.00 -6.56 7.11
10.5 -0.56 121 -1.86 -2.49 3.11 3.72 -4.31 -4.90 -5.47 -6.04 -6.59
115 0.00 -0.66 -1.30 -1.94 -2.56 322 3.77 -4.36 -4.94 -5.51 -6.06
12,5 0.50 -0.09 -0.74 -1.38 2.01 2,62 322 3.2 -4.40 -4.97 -5.53
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Considerages Finais

Revisdes baixistas nas proje¢cfes para o crescimento da economia brasileira tém preponderado nos Ultimos 8 anos e
observamos uma confirmagéo desta tendéncia em 2019. Considerando um horizonte de 18 meses a frente, o mercado
tem, em média, superestimado em 2 p.p. o crescimento efetivo do PIB. Entendemos que tal otimismo em relagédo a
recuperacao ciclica pode ser parcialmente explicado por se olhar para o passado para inferir o potencial de crescimento
da economia, que encolheu nos ultimos anos.

No inicio deste ano, o consenso de mercado apurado pelo Boletim Focus do Banco Central do Brasil indicava crescimento
real do PIB de 2,5% em 2019. Contudo, na divulgacdo mais recente (26/08), o boletim registrou expectativa mediana de
0,8%. Reconhecendo a lenta recuperacao da atividade econdémica neste ano, os olhares do mercado estdo cada vez mais
voltados para 2020.

Revisamos nossa projecéo o crescimento do PIB no préximo ano de 2,0% para 1,6%. Ou seja, por um lado, esperamos
gue a sustentacdo de um cenério de inflagdo e juros baixos, contas externas ajustadas e maior previsibilidade da politica
econdmica local venham a promover alguma acelera¢éo do crescimento econdmico na comparagao com 0 ano corrente.
Por outro lado, acreditamos que a retomada da confianca dos agentes econémicos seguira exibindo um ritmo moderado
nos préximos trimestres, refletindo fatores como a maior percepc¢éo de risco sobre a evolugado da economia internacional
e o fragil mercado de trabalho doméstico, o que acaba limitando a velocidade da recuperagéo.

A despeito da continuidade do quadro de retomada gradual no curto e médio prazo, reconhecemos fatores positivos no
gue concerne ao potencial de crescimento da economia brasileira - atualmente bastante limitado - no longo prazo. Avancos
em marcos regulatérios, medidas de estimulo a concorréncia, maior seguranca juridica e transparéncia, iniciativas voltadas
a impulsionar investimentos em infraestrutura e comprometimento do governo com a consolidacéo fiscal (reduzindo a
percepc¢do de risco dos investidores locais e estrangeiros) sdo alguns dos principais elementos que compdem uma agenda
gue precisa seguir adiante, de modo a promover crescimento mais equilibrado, sustentado e forte no pais.

Portanto, ao contrario de outros periodos ndo muito distantes, quando fatores demograficos, choques positivos nos precos
internacionais das commodities e/ou estimulos de natureza fiscal impulsionaram o crescimento econdmico brasileiro,



acreditamos que, progressos na agenda da produtividade e de medidas que estimulem investimentos majoritariamente
privados, com capital doméstico e estrangeiro, ganhardo cada vez maior protagonismo daqui para a frente.

Finalmente, devemos considerar o balanco de risco para o cenario apresentado. Do lado positivo, avangos bem sucedidos
nas agendas de reformas e concessdes podem gerar estimulos além dos estimados por nés. Dentre as reformas
destacamos a i) aprovacao definitiva da reforma da previdéncia, que pode contar com a incluséo de estados e municipios,
algo ndo contemplado em nosso cendrio base; ii) aprovacdo da reforma tributaria sobre consumo, unificando e
simplificando impostos e, consequentemente, reduzindo custos para as empresas e aumentando a produtividade; iii)
estabelecimento de marcos legais que podem atrair bilhdes em investimentos privados como, por exemplo, saneamento
basico e telecomunicacées. Adicionalmente, pode se contar com i) a cessao onerosa que eventualmente ocorrera este ano
e ii) avancos substanciais no Programa de Parceria de Investimentos, peca fundamental no estimulo a investimentos,
principalmente em infraestrutura.

Por outro lado, o turbulento cenario externo predomina o balanco de riscos negativos pois i) a esperada desaceleracao do
crescimento global pode se intensificar; ii) o comércio mundial pode arrefecer ainda mais na esteira de uma eventual
escalada na Guerra Comercial travada entre as duas maiores economias do planeta e; ainda iii) ndo devemos nos esquecer
das possiveis tensdes derivadas das eleicdes dos EUA no préximo ano. Contudo, os riscos negativos ndo estédo
circunscritos ao cenario externo, ja que podemos ter no front doméstico: i) pressdes para mudancas de regras fiscais e/ou
a formulagdo de um pacto federativo que podem ser extremamente danosos para a solvéncia das contas publicas e; ii)
risco adicional de queda da popularidade do governo que pode contaminar a recuperacéo dos indicadores de confianca,
reduzindo o impeto de crescimento da economia. Consideramos que as proje¢des de crescimento econdmico de 0,8% e
1,6% para 2019 e 2020, respectivamente, estdo bem calibradas para as probabilidades de materializag&o tanto do conjunto
de oportunidades quanto de riscos.
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