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Resumo
= Nos Ultimos anos, a india tem chamado a atencao
dos investidores pelo forte desempenho da
7 economia, que vem apresentando crescimento
-~ consistentemente superior a seus principais pares

emergentes. Com as eleicbes gerais do pais
dominando o noticiario da ultima semana, cabe
explorar os principais fatores que explicam tal
desempenho, bem como nossa expectativa para 0s
Proximos anos.

Nos Ultimos anos, a india vem chamando a atencdo dos investidores pelo forte desempenho da
economia. Segundo dados do Escritério Central de Estatisticas da india, o pais apresentou
crescimento médio proximo a 5% nos Ultimos cinco anos e superior a 8% nos Ultimos quatro
trimestres, alcan¢ando o posto de quinta maior economia do mundo. Com as elei¢des gerais do
pais dominando o noticidrio da Ultima semana, perguntas recorrentes voltaram a aparecer. Por
que aindia cresce tanto? A india é a nova China? Qual a expectativa para 0s proximos anos? Neste
relatorio faremos uma breve analise, buscando esclarecer alguns destes pontos, contando
também com a experiéncia de nossa economista-chefe, Gina Baccelli, que visitou o pais este ano.

A economiaindiana

Um dos pontos de destaque quando analisamos a india é sua populagao, que recentemente
ultrapassou a China e se tornou a maior do mundo, com 1,4 bilhdo de habitantes. Em primeiro
lugar, identificamos uma populacdo de renda baixa, inferior, por exemplo, a do Brasil (conforme
gréfico abaixo). No indice de Desenvolvimento Humano (IDH), por exemplo, 0 pais ocupa apenas a
1282 posicao no ranking mundial, contra 872 do Brasil e 792 da China, por exemplo.

PIB per capita (ddlar corrente) - Brasil, China e india
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Mas a populagdo indiana é jovem e segue em crescimento, vivenciando o chamado “bonus
demografico’, momento em que ha uma maior parcela da popula¢do apta a trabalhar. Esse
fendmeno permite umajanela de oportunidade de maior geracao de produto. Outro ponto
importante € a ainda alta parcela agraria da populacdo, com a potencial urbaniza¢do adicional
possibilitando um aumento da produtividade da economia.

Comparagaoentre india e pares emergentes

Métricas Estruturais Brasil
Populacao
Crescimento Anual da Populagao 0,7% 0,0% 0,5%
Taxa de Dependéncia (Inativos/Ativos) 10% 20% 14%
Populacdo Urbana (%total) 36% 64% 88%
IDH 0,63 (#128) 0,77 (#79) 0,75 (#87)
QuebraPIB
Valor Agregado IndUstria (%PIB) 27% 40% 23%
Valor Agregado Servicos (%PIB) 53% 52% 1%
Valor Agregado Agricultura (%PIB) 20% 8% 6%
Investimento (%PIB) 29% 42% 19%
Consumo das Familias (%PIB) 55% 37% 65%
Exportacdes (%PIB) 22% 21% 20%

Fonte: Banco Mundiale OCDE

No que diz respeito a economia, tendo como compara¢ao a China, vale destacar que a india possui
uma taxa de poupanga mais baixa, que resulta em uma menor disponibilidade de fundos para
financiar os investimentos. Essa condi¢do se reflete em uma maior participacdo do consumono PIB
da india versus a China (55% vs. 37%), mas uma menor participacao do investimento (29% vs. 42%).

Ja pelo lado da oferta, vemos o setor industrial representando cerca de 27% do valor adicionado ao
PIB (frente a 40% na China), enquanto o setor agricola representa 20% (8% na China). Ambas as
métricas reforcam as oportunidades associadas a um aumento da industrializacdo no pais. O
governo aposta que parte da producdo que esta sendo deslocada da China para o resto do mundo
em busca de diversificacdo (contexto chamado de China +1) ira se estabelecer na india.

Vale destacar que, nos ultimos 10 anos, o governo indiano, sob comando do recém reeleito
primeiro-ministro, Narendra Modi, vem focando em criar as condi¢des necessarias para que haja
um aumento da industrializagdo e maior desenvolvimento do mercado domestico. Seus mandatos
foram especialmente marcados pelo aumento do investimento em infraestrutura, coma
construcao de rodovias, ferrovias e portos, além de reformas estruturais visando melhorar o
ambiente de negdcios do pais. Tal diretriz ja se reflete na melhora de diversos indicadores da
economiaindiana. Um exemplo disso é o indice de facilidade para fazer negécios, do Banco
Mundial, no qual o pais avancou 79 posi¢des desde 2015.
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Outro destaque da administracdo Modi € o chamado India Stack, um aumento forte da
digitalizacao do sistema de pagamentos que elevou de forma expressiva a inclusao financeirae
bancarizacdo da populacao, oferecendo também condi¢des mais favoraveis ao desenvolvimento
do mercado de consumo doméstico.

Nova China?

Quando comparamos a india & China de décadas atras identificamos semelhancas significativas,
como a alta parcela agraria da popula¢do, a vigéncia de um bdnus demografico, além das
oportunidades nos setores de infraestrutura e habitacao.

No entanto, existem importantes diferencas: a india ja apresenta uma participacdo mais
significativa do setor de servicos na economia, além de uma maior participacdo do consumoe,
portanto, uma taxa de poupanca mais baixa.

No que diz respeito ao setor industrial, a india quer aumentar sua industrializacao também para
exportar mais, mas enfrenta um contexto de economia global mais protecionista do que o
vivenciado pela China nos anos 2000 (quando se juntou a Organiza¢do Mundial do Comércio). Por
outrolado, aindustrializagao da economia indiana se encontra em estagio de maior valor
adicionado do que a da China aquela altura, e o pais pode se aproveitar do crescente consumo
domeéstico (fator que a China até hoje hesita em promover em grande escala).

Resumindo, nos parece claro que a India n3o é a nova China e n3o repetird o mesmo caminho, mas
estd criando sua propria estratégia de desenvolvimento. O pais vem sendo capaz de sustentar um
alto crescimento nos Ultimos anos, com o governo focando em investir em infraestrutura,
melhorar 0 ambiente de negdcios e promover reformas estruturais, além da digitalizacdo
acelerada. Outro fator de destaque é a oportunidade de industrializagao gerada pelo contexto
chamadode “China + 1".

EleicOes 2024

Na ultima semana tivemos a confirmacado de que o primeiro-ministro Narendra Modi ficard a
frente da india pelo terceiro mandato, em linha com o esperado. Mas seu partido, o Partido do
Povo Indiano (BJP), teve um desempenho abaixo das expectativas e vai, pela primeira vez,
depender de uma coalizao para ter maioria no Congresso. Assim, sera necessario observar o
guanto essa nova dinamica politica pode ou nao desacelerar o ritmo da agenda de reformas
promovida por Modi nos Ultimos anos. Em nossa opinido, a agenda de avan¢o eminfraestrutura,
digitalizagdo e foco na industrializagdo vao continuar, mas novas reformas estruturais podem ficar
mais dificeis de serem aprovadas. Ainda assim, a expectativa para os proximos anos é de
manutencdo do forte desempenho econdmico, sustentado pelo crescimento da for¢a de trabalho
e aumentoda produtividade.
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Nossas conclusoes

»  Nos Ultimos anos, a India vem chamando a atencdo pelo forte
desempenho econdmico, tendo alcan¢ado o posto de quinta maior
economia do mundo e com a expectativa de se transformar na terceira
maior, atras de EUA e China, em alguns anos.

* Ogovernoindiano vem promovendo a aceleracao do investimento em
infraestrutura, além de reformas estruturais visando melhorar o
ambiente de negocios. Além disso, 0 pais conta com uma populagao
jovem, que segue em crescimento e vivencia o chamado “bdnus
demografico”.

» Paraos proximos anos, a expectativa é de manutencao do forte
desempenho econdmico, sustentado pelo crescimento da for¢a de
trabalho e aumento da produtividade.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itatl Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagao que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informag8es macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatorio refletem dnica e exclusivamente as visées e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relacdo ao Ital Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdo das informag&es contidas neste materiale ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informacao relacionada a ele sdo fornecidos com a condi¢do de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itad Unibanco ou a qualguer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacdes sejam atuais e ndo tem obrigacdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informagdes aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento nao leva em consideragao objetivos individuais de investimento, condicao financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento sé devem ser tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Ital International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob ajurisdigdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexdo com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itad
International ou do Itad Unibanco.
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