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o As UFs em geral apresentam uma correlacdo bastante elevada com a economia brasileira como um
todo. Assim sendo, atendéncia € de que a crise seja generalizada entre as diversas regides.

¢ Ainda assim, episddios do passado sinalizam que em alguns momentos alguns estados podem
apresentar comportamento bastante diferenciado, tornando util a analise regional, tanto do ponto de
vista de planejamento das empresas como de anélise de risco.

¢ Nesse sentido, chama atencédo o estado de Pernambuco, que esta com o desempenho bastante pior
do que a média (tanto no mercado de trabalho como nas vendas ao varejo e na inadimpléncia).

e Notamos que a maior parte das diferencas regionais esta atrelada ao desempenho da construcao
civil, que esta enfraquecida no pais como um todo, mas em especial em algumas regibes (com
destaque para Pernambuco, Amapéa e Rondbénia).

e Tendo em vista que todos os determinantes de crescimento do setor (taxa de juros, renda e
confianca) estdo atuando contra a recuperacdo, acreditamos que esses estados devem continuar
sofrendo mais do que a média nacional nos proximos trimestres, de forma que o alerta por |4 deve
ser redobrado.

Em linhas gerais, as Unidades da Federacdo apresentam correlacdo bastante elevada com o PIB total brasileiro, em especial o
estado de S&o Paulo, que apresenta correlagéo de 98% (o que faz sentido tendo em vista que o estado responde sozinho por 32%
do PIB brasileiro). No outro extremo, o Mato Grosso apresenta uma correlacdo de apenas 26% com o total da economia
brasileira, 0 que pode ser explicado pela composicéo bastante diferenciada do PIB mato-grossense: a agropecudria responde no
estado por aproximadamente 30% do PIB, enquanto na média Brasileira o PIB agricola representa apenas 5% do total.

Correlagdoc/ % no PIB Correlagdo c/

Regido / Estad Regido / Estad % PIB total

LEREED PIB total total LROEED PIB total oo otd
Sudeste 99% 55% Rio Grande do Sul 72% 6%
Nordeste 95% 14% Rio Grande do Norte 71% 1%
Centro-Oeste 84% 10% Parana 71% 6%
Sul 83% 16% Acre 68% 0%
Norte 76% 6% Sergipe 66% 1%
Sdo Paulo 98% 32% Paraiba 64% 1%
Minas Gerais 94% 9% Para 63% 2%
Goias 87% 3% Distrito Federal 62% 4%
Pernambuco 86% 3% Amazonas 62% 2%
Bahia 85% 4% Tocantins 51% 0%
Maranhdo 82% 1% Amapa 47% 0%
Ceard 82% 2% Rondénia 45% 1%
Santa Catarina 82% 1% Roraima 43% 0%
Espirito Santo 76% 2% Mato Grosso do Sul 42% 1%
Rio de Janeiro 76% 11% Piaui 34% 1%
Alagoas 73% 1% Mato Grosso 26% 2%

Fonte: IBGE

Tendo em vista essa elevada correlagdo entre as Unidades da Federacéo, é de se esperar que em momentos de crise nacional a
maior parte, ou quase a totalidade dos estados, seja contaminada. Contudo, mesmo em estados com correlacdo elevada, é




possivel que eventos especificos causem um descolamento relevante (que pode ser para cima ou para baixo). Um exemplo
importante que ocorreu no passado foi o caso do Rio Grande do Sul em 2005: naquele ano, uma forte estiagem que prejudicou a
producéo local fez que com que o PIB do estado caisse 2,8%, resultado totalmente na contraméo do PIB nacional, que cresceu
3,8% no mesmo periodo. Consequentemente, nesse mesmo ano: i) o emprego formal no estado subiu apenas 1%, enquanto no
Brasil como um todo crescia 6%; ii) a inadimpléncia gaulcha se deteriorou significativamente, registrando alta superior a 50%,
enquanto a média nacional estava estavel; e iii) as vendas ao varejo de praticamente todos os segmentos tiveram pior
desempenho entre os galchos do que no restante do pais: o volume de vendas de tecidos, vestuarios e calgados, por exemplo,
caiu 1%, enquanto em Sdo Paulo esse segmento cresceu 15%.
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O exemplo do Rio Grande do Sul em 2005 ilustra a importancia de ficarmos alertas a sinais de descolamentos de alguma UF,
que podem demandar atencdo especial, seja do ponto de vista do risco de crédito como do planejamento de vendas das
empresas. Nesse sentido, dada a escassez de informagdes regionais que possibilitem a comparacdo entre todos os estados
brasileiros, optamos por nos basear na taxa de crescimento do estoque de emprego formal. Segundo esse indicador, a crise esta
bastante disseminada entre as diferentes regides do pais, contudo, o desempenho entre os estados esta apresentando diferencas
substanciais: Amazonas; Ronddnia, Amapa e Pernambuco parecem estar sofrendo muito mais do que a média, dado que o
estoque de trabalhadores registrados esta caindo a uma taxa de 5%; enquanto no Ceara e no Alagoas o emprego formal continua
crescendo a uma taxa superior a 1%.

Estoque de mé&o de obraformal
jun/14 jun/15  Diferenca
Brasil 39.516.410 38.786.473 -729.937

AM 425.106 402.158 -22.948

RO 248.777 235.575 -13.202

AP 79.921 75.964 -3.957

PE 1.277.727 1.216.642 -61.085

MG 4.172.958 4.055.964 -116.994 -2,8
AC 82.109 79.943 -2.166 -2,6
PA 738.529 719.088 -19.441 -2,6
BA 1.727.142 1.681.943 -45.199 -2,6
ES 768.657 750.444 -18.213 -2,4
MT 645.923 631.549 -14.374 -2,2
SP 12.466.733 12.209.373 -257.360 -2,1
MA 445918 437.255 -8.663 -1,9
RJ 3.738.225 3.668.812 -69.413 -1,9
MS 500.807 492.168 -8.639 -1,7
RS 2.618.704 2.576.252 -42.4521 -1,6
DF 798.372 785.434 -12.938 -1,6
GO 1.174.338 1.156.357 -17.981) -1,5
RR 44.276 43.612 -664 -1,5
RN 418.396 414.914 -3.482 -0,8
TO 146.866 145.879 -987 -0,7
PB 382.990 381.002 -1.988 -0,5
PR 2.648.988 2.637.092 -11.896 -0,4
SE 282.095 281.931 -164 -0,1
SC 1.994.779 1.995.145 366 0,0
Pl 282.051 282.713 662 0,2
AL 312.710 316.036 3.326/ 1,1
CE 1.093.313 1.113.228 19.915 1,8

Fonte: Caged. Baborag&o: Santander

Observadas essas diferencas, surgem trés questdes relevantes: i) quais fatores determinam essa diferenca de comportamento?; ii)
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esse desempenho ja se reflete em inadimpléncia e vendas ao varejo?; e iii) essa tendéncia deve continuar ao longo dos préximos
trimestres?

Questdo 1) quais fatores determinam essa diferenca de comportamento?

Ao observar a evolucdo do emprego nos Ultimos meses, é facil notar que a construgdo civil tem se destacado na destrui¢do
liquida de cargos. E verdade que a crise esta batendo a porta de todos os setores, especialmente na industria, contudo, chama
atencdo o fato da construcdo civil representar apenas 7% do estoque de mao de obra formal, e ainda assim ser responsavel por
45% das demissdes liquidas observadas nos ultimos 12 meses. O segundo setor em termos de importancia nas demissdes € o de
material de transportes, respondendo por 8,6% da destruicdo liquida de cargos no periodo (contribuicdo muito inferior a da
construcdo civil). Dessa forma, avaliar a dindmica do setor de construcdo nos diferentes estados pode ser uma boa pista para
explicar o desempenho relativo.
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Fonte: Caged. Elaboracdo: Santander

Nesse sentido, nota-se que entre os quatro estados listados como destaque negativo na destruicdo de cargos, trés estdo com a
construcdo civil em situacdo ainda pior do que a média nacional (queda de 11%): Ronddnia (-36%); Amapa (-24%) e
Pernambuco (-26%). A excecdo é o0 Amazonas, cuja construcdo civil estd com desempenho similar a média, porém, a industria
de transformacdo esté apresentando queda de 11%, valor inferior a média do Brasil (-4,7%), com destaque para a industria local
de material elétrico e de comunicagdes, cujo estoque de m&o de obra esta caindo 26% (o que explica 36% da queda de emprego
formal no estado).

Criagéo liquida de cargos por setor (jun-15/jun-14 em %do estoque)

Extrativa Transformagéo SIUP* Construcéo Servigos Agropecuéria

Brasil -4,4% -4,7% -0,4% -11,4% 0,2% -31%
AM -18% 7 2% 3,1% -4,2%
RO -15% -3% 3% 0.3% -0,7%
AP -28% -8% -15% -2,6% 43%

PE -6% -3% 1% -2,4% -33%
MG 7% -6% -1% -02% -2,9%
AC 16% -1% 2% -09% -2,7%
PA 4% 1% 2% -14% -0.2% -41%
BA 0% -3% 1% -14% -14% -4,6%
ES -2% -1% -5% -16% -1,3% -3,2%
MT 17% 7% % -13% 0.8% -0,7%
sp 7% -6% -3% -8% 0.2% -6,6%
MA -34% -3% % -9% -18% -5,1%
RI -2% -5% -2% -8% -09% -8,5%
MS -6% -3% % -24% 1,5% -1,2%
RS 0% -5% 1% -9% 0.7% 1,2%

DF -5% -3% 0% -19% 0.8% -2,6%
Go -2% -3% 3% -17% 1,2% -15%
RR 2% 1% 11% -34% -0,7% 0,0%

RN -3% -4% 5% -16% 2,6% -01%
TO -28% 3% -3% -19% 45% -09%
B -3% -2% 1% -13% 3,2% -11,0%
PR 1% -3% -1% -6% 1,4% 1,5%

SE -4% 0% 0% -8% 0.8% 6.0%

sc -6% -2% 4% -3% 2,2% -1,2%
A -12% -2% 19% -16% 47% -5,6%
AL 7% -2% 0% 7% 6.1% -7.0%
CE -5% -3% 11% 3% 2.9% 0.7%

Fonte: Caged. Haborag&o: Santander. * SIUP: Servicos industriais de utilidade ptblica

Sendo assim, de fato pode-se dizer que um pior desempenho na construgdo civil explica a maior parte da queda mais acentuada
do emprego nesses estados. No caso de Pernambuco (o0 maior estado em termos de populagdo ocupada entre os quatro de pior
desempenho), por exemplo, a construcao civil vinha ganhando peso na ocupacdo da mao de obra desde 2007, atingindo o pico
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de 12,5% em meados de 2012. Boa parte desse movimento esteve associada ao boom vivido pelo setor no periodo (entre 2007 e
2013 o PIB da construgdo civil cresceu em média 7,2%, enquanto o PIB excluindo a construgdo cresceu no ritmo de 3,4%).
Contudo, o movimento observado em Pernambuco foi mais forte do que a média nacional, o que em parte pode ser explicado
por obras em refinarias locais. Atualmente, essas obras estdo em ritmo lento devido a investigagdes, e consequentemente o
“tombo” na regido estd sendo mais acentuado do que no restante do pais.
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No outro extremo, o Ceara e 0 Alagoas estdo mais resistentes a crise. O Ceara por conta da construcéo civil que ainda segue
resistente na regido, e o Alagoas por conta do setor de servigos que continua contratando.

Ja em Séo Paulo, a queda da mao de obra empregada na construgdo civil nos Gltimos 12 meses foi de 8%, no entanto, a maior
responsavel pelas demissbes paulistas tem sido a inddstria da transformacéo, que esta apresentando desempenho pior do que a
média nacional (-6% em SP ante -4,7% no pais como um todo, na esteira da forte queda da industria automobilistica). Por outro
lado, a situacdo no estado s ndo esta pior, pois 0 setor de servigos esta compensando parte dessa queda (em particular os
servigos médicos, odontoldgicos e veterinarios, cuja mao de obra empregada cresceu 3,8% nos ultimos 12 meses), de forma que
em geral o desempenho paulista estd semelhante a média nacional.

Questao 2) essas diferencas ja se refletem em inadimpléncia e vendas ao varejo?

Para responder essa pergunta vamos nos basear no comportamento dos extremos, avaliando a performance comparativa do
Ceara com Pernambuco, tanto do ponto de vista de varejo como do ponto de vista de inadimpléncia. Em relacdo ao varejo, em 8
dos 11 segmentos pesquisados pelo IBGE o volume de vendas no Ceara esta com desempenho superior ao de Pernambuco, em
especial no setor de tecidos, vestuario e calcados, que esta crescendo 6,7% no Ceara e caindo 12% em Pernambuco. Essa
comparacdo evidencia que as diferentes dindmicas no mercado de trabalho ja se refletem em performance diferenciada das
vendas, contudo, vale frisar que as vendas estdo caindo na maior parte dos setores na maior parte das UFs — a excec¢do é o
segmento de artigos farmacéuticos que esta crescendo em 10 das 12 UFs pesquisadas.

Indice de volume de vendas (% 20 trim-15 / 20 trim-14) CE PE BA MG SP RJ ES GO DF PR SC RS
Combustiveis 28 49| 45 -30 53 -20 -163 -46 6,1 2,9 4,6 -0,9
Super e hiper 58 58| -19 01 -22 -35 -40 -152 58 0,1 0,9 -3,5
Tecidos, Vestuéario e Calgados 6,7 -12,1 | -7,8 -4,2 -7,7 -11,1 -10,2 -7,3 -2,6 -9,3 -1,3 -7,0
Moweis -10,7 -20,2 | -17,7 -16,0 -15,7 -18,4 -14,0 -19,1 -12,0 -17,6 -14,7 -12,6
Eletrodomésticos -11,0 -17,7 | -151 -16,4 -16,9 -242 06 -175 -344 94 0,2 -12,9
Artigos Farmacéut., Médicos, Ortopédicos, de Perfum. e Cosmét.| 9,3 7,8 -4,1 53 6,6 5,0 57 2,3 -3,8 1,7 3,3 1,8
Liwos, Jornais, Revistas e Papelaria -26,6 -29,9| -20,8 -18,4 8,6 37,0 -6,5 8,5 26,1 26,2 -13,7 -2,7
Equipam. e Materiais para Escritério, Informéatica e Comunicagéo | -16,2 -4,7 | -151 -48 -10,2 9,0 -13,7 -115 -11,5 -50 9,7 -3,5
Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico 1,0  -0,9 2,2 1,1 1,1 48 -17,0 10,7 19 0,3 7,6 -0,7
Veiculos, motocicletas, partes e pecas -89 -149] -143 -184 -11,7 -13,1 -31,6 -22,3 -189 -205 -19,2 -242
Material de construgéo 7,3 -3,5 -1,3 -6,9 -7,7 -6,0 9,1 1,6 -10,4 -2,0 -0,3 -5,1
Fonte: IBGE

Em relacéo & inadimpléncia, a dindmica das diferentes UFs é semelhante & nacional, com a inadimpléncia PF relativamente sob
controle e a inadimpléncia PJ em forte ritmo de alta. Como temos ressaltado nos relatérios de crédito, vale notar que em termos
nacionais a inadimpléncia PF esta em queda basicamente por conta do crédito para veiculos e do consignado: o 1° por conta da
maior seletividade dos bancos e da dréstica reducdo do mercado de veiculos (o cliente que ainda compra um carro hoje, a
despeito das condicdes de crédito mais apertadas, tende a ter um perfil de risco melhor); e 0 2° porque a maior parte do crédito
consignado estd em posse de beneficiarios do INSS ou funcionarios publicos, que tém pouca volatilidade nas suas fontes de
renda e, portanto, estdo menos sujeitos a atrasos. As demais linhas PF estdo em alta, contudo, em termos regionais a abertura
por produto ndo é divulgada, por isso ndo temos como avaliar essa dinamica. Em relacdo aos empréstimos para PJ, em 24 das
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27 UFs a inadimpléncia esta em alta (as excec¢des sdo o Ceard, 0 Amazonas e o Distrito Federal), com destaque para Roraima e
Pernambuco (alta de 80%).

Inadim pléncia Total PF Total PJ
jun/14 jun/15 Diferenca jun/14 jun/15 Diferenca

Brasil 4,0 3,7 -7,5 2,0 2,3 14,9
AM 5,7 5,0 -11,7 3,1 2,2 -30
RO 3,5 2,8 -19,5 3,1 3,4 11
AP 51 51 -0,4 2,2 2,5 12
PE 5,2 4,6 -11,6 1,8 3,1 79
MG 3,6 3,4 -5,9 2,5 2,6 6
AC 4,6 3,8 -17,7 1,5 1,7 18
PA 5,0 4,4 -10,3 3,3 50 54
BA 4,6 4,3 -7,8 2,3 3,4 47
ES 3,4 3,3 -2,9 2,3 2,6 12
MT 2,5 2,3 -6,5 1,8 2,5 37
SP 3,8 3,5 -8,2 1,9 2,0 5
MA 4,9 4,3 -11,3 2,6 3,1 19
RJ 51 4,5 -10,9 1,1 1,4 23
MS 2,7 2,6 -0,8 1,5 2,4 56
RS 2,6 2,5 -2,7 2,4 3,1 31
DF 3,1 2,8 -7,5 1,7 1,5 -13
GO 3,3 3,2 -2,4 2,2 2,4 12
RR 4,8 4,2 -13,5 0,9 2,2 156
RN 4,3 3,8 -12,1 2,3 2,4 2
TO 4,1 3,7 -7,9 2,3 3,9 68
PB 4,6 4,0 -11,6 2,9 3,1 6
PR 2,7 2,7 -1,8 2,0 2,3 13
SE 3,9 3,8 -4,6 2,3 4,0 74
SC 2,9 2,5 -13,8 1,7 1,9 10
PI 4,6 4,1 -11,6 2,0 2,6 28
AL 5,5 4,7 -14,5 3,4 52 52
CE 4,5 3,9 -14,6 2,7 2,0 -26

Fonte: BCB. Haboragé&o: Santander

140 - Pernambuco: Inadimpléncia X Emprego formal -6
120 | ——=|nadimplencia PJ (% crescimento) -4
100 - o . . . L

%0 M3do de obra formal (taxa de crescimento - escala invertida) 2

1 -0

60 - demissdes L
40 liquidas .
20 -

0 r 6
-20 - -8
- J ~  -10
40 Contratagdep
60 - liquidas 12
-80 - L -14

N 1N O O NN W 0 O O OO o " N N MM N < < W
O O 0O 0O 000000 A A A o A A o oA A
TSRS cNcREnESESERESSE
28323323 -2%42% 2382382328282

Fonte: BCB e Caged. Elaboragdo: Santander

Questao 3) essa tendéncia deve continuar ao longo dos proximos trimestres?

Como discutido até aqui, boa parte da dindmica regional (e mesmo da nacional) esté atrelada ao comportamento da construgdo
civil. Dessa forma, tendo em vista que todos os determinantes do setor estdo atuando contra a recuperagdo (desemprego
subindo; salarios reais caindo; taxas de juros em alta; confianca do consumidor em baixa), dificilmente veremos alguma
reversdo importante de tendéncia ao longo dos proximos dois ou trés trimestres. Sendo assim, reforgamos nosso sinal de alerta
em relagdo a inadimpléncia, que deve ser redobrado nos empréstimos para empresas no estado de Pernambuco, que deve
continuar apresentando desempenho ainda pior do que os demais, devido a forte deterioracdo da construcdo civil no local.
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