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A contracado da atividade na economia brasileira continua bastante disseminada entre as diferentes Unidades
da Federacdo, mas aintensidade da queda varia significativamente.

e Em geral, os estados com maior contracdo sdo aqueles: i) onde a construcdo civil tem peso elevado (como
Pernambuco); ii) que apresentam alta dependéncia de investimentos publicos (boa parte das regides Norte e
Nordeste); iii) impactados de forma expressiva por quebras de safras agricolas; e/ou (iv) onde o mercado de
trabalho mostra uma deterioragdo mais pronunciada.

e Por outro lado, o aumento da competitividade de alguns setores da industria nacional (associado a
depreciacdo cambial) ja esta beneficiando alguns estados onde tais atividades sdo mais representativas (por
exemplo, as agroindustrias no Parand, Santa Catarina e Mato Grosso).

e O estado de Sdo Paulo também aparece no grupo com quedas menos intensas, tendo em vista os beneficios
oriundos da maior diversificacdo do parque industrial e da grande representatividade do segmento de servi¢cos
de intermediacédo financeira (exibe menor queda em relacdo a outros servicos).

e Para 2017, prevemos uma intensificacdo da tendéncia de melhor desempenho relativo dos estados mais
beneficiados pelos ganhos de competitividade do cambio doméstico, e também daqueles produtores de bens
relacionados aos investimentos, pois avaliamos que a recuperacédo da atividade econémica serd liderada pela
expansao da Formacéo Bruta de Capital Fixo.

Projecfes para o Crescimento Real do PIB em 2016
Por Unidade da Federacgao (%)
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Visdo Geral

A economia brasileira apresentou um perfil bastante disseminado de deterioragdo ao longo de 2015. De fato, praticamente todas
as variaveis de atividade econdmica (producdo industrial, vendas varejistas, taxa de desemprego, salérios reais, etc.) exibiram
um cenario bastante adverso no ano passado, em todas as regiGes do pais. Em 2016, a retracdo da atividade continua
generalizada, entretanto, sinais mais benignos comecaram a ser emitidos por alguns segmentos e estados, sustentando a
nossa avaliacédo de que o ciclo recessivo estd chegando ao fim.

Dessa forma, o presente estudo tem como objetivo principal expor as nossas projecdes para 0 desempenho econdmico de todas
as Unidades da Federacdo (UF) em 2016, levando em consideracdo o comportamento dos setores agregados da atividade
domeéstica - agropecudria, inddstria, servicos —, bem como avaliar as perspectivas para 2017.

Conforme apresentado na tabela abaixo, estimamos contracéo do PIB em todos os estados brasileiros este ano. A nosso
ver, a dispersdo em relacdo a média devera ser bastante assimétrica — as UFs com melhor desempenho ndo deverdo se distanciar
muito em relacdo a queda esperada para o Brasil como um todo (-3,3%); contudo, alguns estados com fraco desempenho
relativo deverdo se distanciar significativamente (a queda no Espirito Santo, por exemplo, devera apresentar intensidade quase
duas vezes maior do que a média). Isso é possivel porque, entre os estados com melhores resultados, estdo aqueles com maior
peso no PIB nacional (por exemplo, Sdo Paulo, Minas Gerais e Parana).

: - Pesos Setoriais no PIB Total (%) Taxa de Crescimento Real (% 2016/2015)
Unidade da Federacéo — — - -~ — -
Agropecuaria Industria Senigos PIB Total

Espirito Santo 6,0 39,2 54,9 -2,7 -8,7 -4,9 -6,2
Amapa 3,2 10,8 85,9 -2,4 -2,5 5,7 -5,3
Pernambuco 2,7 25,1 72,2 -4,9 -1,7 -4,3 -5,2
Amazonas 7,4 36,7 55,9 -0,4 -7,0 -4,6 5,1
Rondénia 20,5 18,3 61,2 -6,1 -7,2 -3,9 -4,9
Tocantins 16,3 19,2 64,4 -8,9 -3,7 -3,8 -4,6
Rio Grande do Norte 3,4 23,9 72,7 -5,4 -6,5 -3,9 -4,6
Bahia 7,3 25,5 67,2 -1,4 -5,2 -4,5 -4,4
Goias 13,2 26,3 60,5 -3,7 -4,8 -4,2 -4,3
Maranhéo 15,0 16,6 68,4 7,4 -3,0 -3,8 -4,2
Sergipe 4,2 28,9 66,9 0,6 5,4 -3,5 -3,9
Piaui 4,2 18,6 77,2 -3,9 -6,4 -3,2 -3,8
Alagoas 5,6 22,2 72,1 4,4 -6,7 -2,6 -3,6
Rio de Janeiro 0,4 32,2 67,4 0,3 -4,2 -3,2 -3,5
Rio Grande do Sul 8,4 25,2 66,3 -1,9 -4,9 -2,6 -3,1
Paraiba 3,6 22,8 73,7 -1,7 4,7 2,7 -3,1
Mato Grosso 28,6 15,8 55,7 -3,1 0,6 4,1 -3,1
Acre 18,3 11,9 69,8 -1,7 -5,0 -3,0 -3,0
Ceara 3,4 22,8 73,8 -1,9 -2,6 -3,0 -2,9
Mato Grosso do Sul 15,4 21,7 62,9 -3,9 -2,0 -2,9 -2,8
Para 7,2 37,6 55,2 -5,9 1,0 -4,9 -2,7
Santa Catarina 4,3 33,7 61,2 -2,7 -3,0 -2,5 -2,7
Minas Gerais 8,6 29,4 62,0 1,3 -4,6 2,2 -2,6
Séao Paulo 1,9 25,0 73,1 1,1 -3,6 2,2 -2,5
Distrito Federal 0,3 57 94,0 -1,9 -4,0 -2,3 -2,4
Roraima 4,7 11,2 84,1 -2,9 5,2 -2,0 -2,4
Parana 9,2 24,5 66,2 -1,6 -2,2 -2,5 -2,4
Brasil 6,5 225 71,0 -1,7 -3,6 -2,8 -3,3

Para entender a dindmica regional, vale observar a abertura do PIB pela 6tica da oferta. Nesse sentido, utilizamos as seguintes
fontes de dados na elaboracdo de analises e projecdes para a atividade econdmica dos diversos estados: (i) Levantamento
Sistematico da Producédo Agricola (LSPA/IBGE); (ii) Levantamento de Safras — CONAB; (iii) Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED/MTE); (iv) Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios — Continua (PNAD/IBGE); (v) Pesquisa
Industrial Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF/IBGE); (vi) Pesquisa Mensal do Comércio (PMC/IBGE); e (vii) Pesquisa Mensal
de Servigos (PMS/IBGE).



Setores Agregados
1) Agropecuaria

Diversas quebras de safra devem fazer com que o setor primario ndo apresente desempenho positivo em 2016, contrastando
com a expansdo observada no ano passado. De fato, varias adversidades climaticas afetaram a produtividade das principais
regides agricolas do pais, frustrando significativamente as expectativas iniciais de producdo. Destacamos o fragil desempenho
da maioria dos estados das regides Norte e Nordeste, assim como os efeitos negativos sobre areas importantes do Mato Grosso e
do Mato Grosso do Sul, onde o PIB da Agropecuaria tem um peso muito acima da média nacional.

Producéo das Principais Culturas Agricolas
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Fonte: Levantamento Sistemético da Produgéo Agricola/IBGE

Dentre as culturas agricolas mais representativas, os piores resultados vieram da producdo de milho, especialmente nos estados
do Centro-Oeste e no Rio Grande do Sul. Ja em relacdo a soja, o declinio do volume produzido na regido do MAPITOBA
(Maranh@o, Piaui, Tocantins e Bahia) e no Mato Grosso exerceu expressiva contribui¢do negativa sobre o PIB desses estados.

Em sentido contrario, vale ressaltar as melhores safras de trigo e café. No primeiro caso, os resultados favoraveis suavizaram a
contragdo do PIB da Agropecuaria no Rio Grande do Sul e no Parana (respondem, conjuntamente, por cerca de 90% da
producdo doméstica de trigo). No segundo caso, a forte expansdo da safra levou ao crescimento do PIB do setor primario de Sdo
Paulo e, principalmente, de Minas Gerais (0s dois estados representam um pouco mais de 80% da oferta interna de café arabica,
0 tipo mais produzido no Brasil).

Producéo de Milho em gréo (% 2016 / 2015) Producé&o de Soja em gréo (% 2016 / 2015) Producéo de Café em gréo (% 2016 / 2015)
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2) Industria

Em 2015, a indUstria extrativa foi um dos poucos destaques positivos ha composicéo do PIB, beneficiando especialmente o Para
e 0 Espirito Santo, estados onde essa atividade representa 77% e 55% do setor industrial como um todo, respectivamente. O
Para continua sendo beneficiado, com a extracdo de minério de ferro em alta em Carajas, 0 que explica a projecédo de expansédo
do PIB Industrial desta UF em 2016. Por outro lado, a indUstria do Espirito Santo vem mostrando queda significativa neste ano,
em grande medida devido a paralisacdo de operacdes de extracdo mineral, como reflexo do desastre ocorrido nas barragens em
Mariana (MG), no final do ano passado — esperamos, para 0 estado capixaba, a maior queda da Industria e do PIB Total em
2016.

Além da piora da atividade extrativa, cabe ressaltar o cenario ainda bastante desfavoravel para a construcédo civil, marcado por
estoques excessivos no mercado imobiliario de diversas regides, condi¢cBes mais apertadas de financiamento, fraqueza do
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mercado de trabalho e forte declinio do nimero de obras em infraestrutura. Dessa forma, os estados onde tal setor tem peso
significativo na composicdo da indUstria total continuam se destacando no territério negativo - casos de Pernambuco, Rondénia,
Piaui e Rio Grande do Norte. No que diz respeito a economia pernambucana, também chamam atencdo os efeitos oriundos do
cenario de deterioragdo da cadeia petrolifera.

Por outro lado, alguns estados vém se beneficiando da maior competitividade do produto industrial doméstico frente ao
importado, na esteira da acentuada depreciacdo cambial observada em 2015. Nesse sentido, vale destacar aqueles onde o setor
de alimentos é bastante representativo, tais como Mato Grosso, Parand e Santa Catarina. I1sso porque tal atividade manufatureira
vem mostrando forte ampliacdo das exportagdes, dado que a posicdo ja consolidada dos players nacionais no mercado externo
faz com que a reagdo a mudanca de patamar da taxa cambial seja mais rapida. No caso especifico do Mato Grosso, a industria
de alimentos representa 70% da producdo industrial local, sustentando a nossa expectativa de que o estado apresentara o
segundo melhor desempenho em termos de PIB Industrial (atras apenas do Para) em 2016.

Além do setor de alimentos, outros movimentos ascendentes vém sendo observados em atividades como: (i) fabricacdo de
bebidas; (ii) papel e celulose; (iii) couro, artefatos de couro e calcados; (iv) produtos de madeira; (v) produtos téxteis; (vi)
maquinas, aparelhos e materiais elétricos; e (vii) maquinas e equipamentos. A melhora desses segmentos também parece
contribuir com a reversao de tendéncia na producéo industrial dos estados das regides Sul e Sudeste.

Producdo Industrial - Regifes Selecionadas
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Fonte: PIM-PF / IBGE

Especificamente para as duas Ultimas atividades manufatureiras mencionadas, vemos sinais (ainda que incipientes) de
recuperacao decorrentes do cendrio mais favoravel para os investimentos na economia brasileira; as indUstrias de Séo Paulo,
Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul devem ser favorecidas em maior grau por este cenario, tendo em vista que
respondem por parcela consideravel da oferta interna de bens de capital. No caso da economia galcha, entretanto, a fraqueza
das industrias automobilistica (destaque para a producdo de caminhdes, dnibus e semi-reboques) e moveleira deve compensar
grande parte desses ganhos, explicando a pior projecdo para o seu PIB Industrial na comparagdo com os outros estados sulistas e
Séo Paulo.

Participagdo do Setor de Alimentos na Indistria Total (%) Participagéo do Setor de Maquinas e Equipamentos na
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3) Servigos

Para estimarmos o crescimento regional do setor de servicos, que representa cerca de 70% do PIB Total, focamos em trés tipos
de analises: i) evolugdo do comércio regional (essa atividade pesa aproximadamente 20% do total de servicos, e a PMC divulga
indicadores detalhados por UF); ii) comportamento do mercado de trabalho regional, utilizando dados do CAGED e da PNAD,
Continua, haja vista que os indicadores de emprego e renda apresentam relacdo estreita com a dindmica do setor de servigos; e
iii) participacdo relativa de cada segmento de servi¢os na composi¢cdo do PIB estadual, uma vez que os desempenhos dos
diferentes segmentos tém sido bastante divergentes.

Em relacdo as vendas ao varejo, também podemos notar comportamentos muito contrastantes entre os estados. Por exemplo:
enquanto Roraima e Minas Gerais apresentam estabilidade ou até mesmo certa recuperacdo na margem, Amapa e Bahia
continuam exibindo retracdo bastante significativa. Parte dessa divergéncia estd atrelada ao comportamento do mercado de
trabalho; na comparacéo entre o segundo trimestre de 2015 e o segundo trimestre de 2016, Roraima apresentou a menor
elevacdo da taxa de desemprego (apenas 0,1 pp), ao passo que 0 Amapa registrou a maior (incremento de 5,8 pp).

A dindmica dos demais tipos de servicos também segue essa logica - o grafico abaixo, a direita, ilustra a correlacdo de 80%
entre o estoque formal de trabalho e o PIB de Servigos excluindo o Comércio -, de forma a avaliarmos que, nos estados onde o
mercado de trabalho esta mais deteriorado, o PIB de Servicos devera apresentar queda mais acentuada.

Volume de Vendas Reais ao Varejo
Numeros-Indices - Séries com Ajuste Sazonal
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Fonte: PMC/IBGE Fonte: IBGE e CAGED/MTE

Taxa de Desemprego (%)
2° Trimestre de 2016

Taxa de Desemprego (%

Unidade da Federagéo 20 Trimestre de 2015

Diferenca (em pp)

Amapa 15,9 10,1 5,8
Espirito Santo 11,5 6,6 4,9
Pernambuco 13,9 9,1 4,9
Rio de Janeiro 11,4 7,2 4,2
Amazonas 13,2 9,5 3,7
Mato Grosso 9,8 6,2 3,6
Sergipe 12,6 9,0 3,6
Tocantins 11,1 7,6 3,5
Séo Paulo 12,2 9,0 3,2
Minas Gerais 10,9 7,8 3,1
Maranhdo 11,8 8,8 3,0
BRASIL 11,3 8,3 3,0
Rond6nia 7,8 4,9 2,9
Rio Grande do Sul 8,7 5,9 2,8
Goias 10,2 7.3 2,8
Santa Catarina 6,7 3,9 2,7
Bahia 15,4 12,7 2,7
Ceara 11,4 8,8 2,6
Piaui 9,9 7,7 2,2
Alagoas 13,9 11,7 2,2
Acre 10,9 8,8 2,1
Parana 8,2 6,1 2,0
Para 10,9 8,9 1,9
Rio Grande do Norte 13,5 11,5 1,9
Paraiba 10,7 9,1 1,6
Distrito Federal 10,9 9,6 1,3
Mato Grosso do Sul 7,0 6,2 0,8
Roraima 8,0 7,9 0,1

Fonte: PNAD/IBGE



Além do mercado de trabalho, outro fator determinante para as diferencas nos comportamentos regionais do setor terciario
compreende a composicao dos tipos de servigos em cada estado. Por exemplo, S&o Paulo e Distrito Federal vém se beneficiando
do melhor desempenho relativo do segmento de Servi¢os de Intermediacdo Financeira (que pesa mais em tais unidades
federativas em relacdo a média nacional), o que deve suavizar a contra¢do do PIB de Servigos como um todo em tais regides.

No caso do Distrito Federal, vale ressaltar também a elevada participacdo dos servicos relacionados a Administracdo Publica,
que respondem por aproximadamente 50% do PIB local e vém apresentando queda menos expressiva do que 0s demais
componentes do setor terciario, explicando o porqué da nossa projecdo para o PIB Total da regido estar entre as trés menores
quedas esperadas para este ano.

PIB de Servigos - Por Segmento Participagéo do PIB de Servicos de
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Perspectivas para 2017

Em 2017, quando projetamos retomada do crescimento econdmico (2,0% de crescimento real do PIB), devera ocorrer uma
intensificacdo da tendéncia de melhor desempenho relativo dos estados mais beneficiados pelos ganhos de competitividade do
cambio doméstico, e também daqueles produtores de bens relacionados aos investimentos, pois avaliamos que a recuperacéo da
atividade serd puxada pela expansdo da Formacdo Bruta de Capital Fixo. De fato, a elevacdo continua da confianca do
empresariado, a menor percepcdo de risco sobre o ambiente macroecondémico e a expectativa de um longo ciclo de
afrouxamento monetario sustentam 0 nosso progndstico de retomada consistente dos investimentos, o que deve ganhar
intensidade ao longo dos proximos trimestres.

Ademais, dentre os sinais mais favoraveis que vém sendo emitidos pela industria, vale ressaltar a melhora do indice de difuséo
do crescimento do setor (ou seja, cada vez mais atividades estdo entrando em rota de crescimento, tornando o perfil de expansdo
da producdo mais disseminado). Dessa forma, os estados com maior complexidade e diversificagdo no parque industrial -
fabricagdo relevante de bens de capital, bens intermediarios e bens de consumo -, tais como S&o Paulo, Minas Gerais, Parana e
Rio de Janeiro, deverdo se posicionar acima da média brasileira.

No que diz respeito ao setor de servigos, vemos uma recuperacdo mais rapida das atividades vinculadas as empresas, tais como
“servigos de informagdo” e “transporte, armazenagem e correio”, € também a continuidade do melhor desempenho relativo dos
“servigos de intermediac@o financeira”. Esses elementos também sustentam a nossa visdo de que os estados das regides Sul e
Sudeste apresentardo taxas de crescimento econdmico acima da média nacional no préximo ano-.

Por fim, as atividades mais atreladas ao mercado de trabalho (niveis de emprego e renda), tais como “comércio” e “outros
servigos”, que exibem uma distribui¢do mais homogénea dos pesos entre as regides, devem mostrar uma dindmica mais benigna
somente a partir de meados de 2017, a um ritmo lento e gradual.

! Em média, os pesos (sobre o PIB Total) desses trés segmentos de servicos sdo cerca de 2,0 pp mais altos no Sul e Sudeste em
comparagdo com as outras grandes regides do pais.



