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Quais Regides Liderarao o Crescimento em 20187 Rodolfo Margato

Neste relatdrio, analisamos as principais diferengas regionais no processo de recuperacdo da economia
brasileira. Acreditamos que a melhora de diversos fundamentos macroecondmicos promovera um
crescimento cada vez mais disseminado entre setores e regides ao longo de 2018, levando o PIB nacional a
mostrar expansdo de 3,2%. No entanto, aintensidade daretomada ainda deve variar bastante entre as unidades
da federacdo, tendo em vista as diferentes composi¢cdes setoriais e pontos de partida.

Com base no cruzamento de diversas pesquisas conjunturais e perfis setoriais, classificamos o desempenho
econdmico - variacéo real do PIB em 2018 - das 27 unidades da federagdo da seguinte forma: (a) crescimento

forte (acima de 3,0%); (b) crescimento moderado (entre 1,5% e 3,0%); e (c) crescimento fraco ou estabilidade
(entre 0% e 1,5%).

De acordo com nossas estimativas, todas as Grandes Regides apresentardo aumento real do PIB este ano,
mas destacamos as regides Centro-Oeste e Sul, onde praticamente todos os estados tendem a crescer acima
da média nacional. No caso das demais regifes (Sudeste, Norte e Nordeste), devemos observar muita
heterogeneidade no ritmo de recuperacdo econdmica, isto &, alguns estados devem exibir forte expansao,
enquanto outros tendem a ficar estagnados ou apresentar elevagcao muito modesta.

O Mapa da
Recuperacédo EconOmica

Legenda:

. Crescimento Forte (>3,0%)

Crescimento Moderado (1,5% - 3,0%)
. Crescimento Fraco ou Estabilidade (0,0% - 1,5%)




Visdo Geral

Em nossa Ultima publicacdo sobre atividade econdmica, procuramos identificar quais setores produtivos tendem a liderar a
aceleragao do crescimento do PIB Brasileiro em 2018 (ver o relatorio “De Onde Vird o Maior Crescimento Economico em 201877,
publicado em 09 de fevereiro). Projetamos expansao real de 3,2% para o PIB este ano, apds a elevacédo de 1% registrada
no ano passado.

No presente estudo, por sua vez, analisamos as diferencgas regionais no processo de recuperacdo da economia doméstica.
A nosso ver, a melhora dos principais fundamentos macroeconémicos (ex: inflagcdo contida, queda das taxas de juros, confianca
em alta, elevacdo do nivel de emprego, comércio mundial robusto) propiciara um crescimento econdmico cada vez mais
disseminado entre setores e regides ao longo de 2018. No entanto, a intensidade da retomada deve variar consideravelmente
entre as unidades da federacéo brasileira, tendo em vista as diferentes composicGes setoriais e pontos de partida.

Dentre as séries de dados utilizadas para a elaboragdo de analises e estimativas, destacamos a abertura regional da: (i) PNAD —
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (dados sobre mercado de trabalho); (ii) Sistema de Informagdes de Crédito do
Banco Central; (iii) Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica; (iv) Pesquisa Mensal do Comércio — indices de Volume; (v)
Pesquisa Mensal de Servigos — Faturamento Real; e (vi) Estimativas de safra agricola do IBGE (LSPA - Levantamento Sistematico
da Producédo Agricola) e CONAB (Companhia Nacional de Abastecimento).

Ao contrario dos nossos Ultimos boletins regionais, esta publicacdo ndo expfe projecbes para o PIB de cada unidade da
federacdo, mas sim uma classificacao entre: (a) crescimento forte (acima de 3,0%); (b) crescimento moderado (entre 1,5%
e 3,0%); e (c) crescimento fraco ou estabilidade (entre 0% e 1,5%). Isso porque ainda ndo dispomos de dados oficiais dos
principais setores produtivos (servigos, comércio, industria) relativos aos meses de 2018, com excecdo as primeiras estimativas
para a safra agricola 2017/18. Dessa forma, nossa visdo regional se respalda no cruzamento de informages sobre condicionantes
macroecondmicos (ex: criagao de vagas, taxa de desemprego, salarios reais e concessdes de crédito em cada estado), na tendéncia
apresentada pelos setores no periodo recente (as pesquisas conjunturais tém dados disponiveis até dezembro de 2017) e no perfil
setorial das unidades da federacao.

Assim, exibimos a seguir as principais perspectivas econdmicas para os estados brasileiros em 2018. Em resumo, acreditamos
gue todas as Grandes Regifes apresentardo aumento real do PIB este ano, com destaque para as regides Centro-Oeste e
Sul, onde praticamente todas as unidades da federacdo tendem a crescer acima da média nacional.

Regido Centro-Oeste

De acordo com nossas estimativas, a média de crescimento real do PIB sera maior na regido Centro-Oeste, provavelmente
acima de 4%. Apesar das estimativas preliminares de safra agricola apontarem para alguma redugdo no volume produzido entre
as temporadas 2016/17 (méaxima histérica) e 2017/18, é importante frisar que a rentabilidade agricola deve seguir elevada, em
linha com a aceleragdo da demanda global (e interna) e sustentacéo de pregos em niveis atrativos. Ademais, as expectativas para
a atividade pecuéria séo favoraveis, gerando impulso adicional ao setor primario da regido central do pais.

Em nossa opinido, os ganhos oriundos da safra agricola extraordinaria observada no ano passado (por exemplo, a soma de
producgdo de soja e milho cresceu mais de 40% no Centro-Oeste) se espalharam para outros setores, dinamizando o comércio
varejista, a prestacdo de servicos e a producdo industrial nas regides onde o agronegdcio tem grande participacdo. Como reflexo
disso, observamos recuo da taxa de desemprego e aumento da massa salarial real no Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e
Goias. No primeiro caso, a taxa de desocupagéo declinou de 9,5% no 4° trimestre de 2016 para 7,3% no 4° trimestre de 2017,
enguanto a massa de salarios reais cresceu quase 7,5% no periodo. Logo, ndo parece coincidéncia o fato do estado do Mato Grosso
ter mostrado elevacdo de 6,4% na producdo industrial (puxada especialmente pela fabricacdo de produtos alimenticios e
biocombustiveis), 6,5% nas vendas reais ao varejo e 15,8% no faturamento real de servigos em 2017, com base em dados oficiais
do IBGE. Projetamos continuidade dessa difusdo de crescimento setorial em 2018, levando o estado mato-grossense a
apresentar a maior expansao de PIB entre as unidades da federacéo brasileira.

No caso do Mato Grosso do Sul, observamos uma dindmica bastante parecida. A taxa de desemprego também chegou a 7,3% no
altimo trimestre de 2017, o que corresponde ao segundo menor percentual de desocupados do pais (acima apenas da taxa de Santa
Catarina), e a massa de salarios mostrou alta de 7,8% na média do ano. Com isso, vemos uma melhora importante no consumo
privado do estado ao longo dos proximos trimestres.

Em relacéo ao estado de Goias, a producdo manufatureira evidenciou ritmo forte de expansao a partir da segunda metade do ano
passado, j& que, além da maior fabricacéo de alimentos e etanol, houve melhora contundente na produgéo de bens farmacéuticos

2



(a regido concentra importantes empresas desse ramo), metallrgicos e veiculos, e isso parece ter se refletido também em maior
demanda por servicos de transportes e servicos profissionais e administrativos.

Contrastando com esses trés estados, os quais devem compor 0 grupo com as taxas de crescimento econdmico mais expressivas
em 2018, o Distrito Federal vem exibindo nimeros pouco auspiciosos. O setor de servigos, que responde por quase 95% do PIB
daregido, ainda ndo apresenta sinais claros de retomada, especialmente devido a fragilidade das finangas da administracdo publica
e, dessa forma, fraca demanda por servicos vinculados a tal setor. O faturamento real do setor terciario contraiu mais de 10% no
ano passado, e a reversao dessa tendéncia cadente ndo devera ser repentina.

Regido Sul

O crescimento médio do PIB na regido Sul também devera ficar acima da média nacional em 2018, com contribuicao
relevante dos trés estados. Dentre os fatores que sustentam esse prognostico, vale mencionar: (i) a robustez do agronegaécio local
(ampliacdo de exportacdes e rentabilidade solida), com ganhos em carnes, celulose e graos; (ii) a maior intensidade na recuperagéo
de importantes cadeias manufatureiras; e (iii) condigdes de mercado de trabalho muito mais benignas na comparagdo com as
outras regides do pais.

O estado de Santa Catarina apresentara a taxa de crescimento mais forte do territério sulista (e a segunda alta mais
significativa do Brasil), de acordo com os nossos calculos. Conforme ja mencionado, a taxa de desemprego catarinense encerrou
2017 no menor nivel dentre as unidades da federacdo (6,3%), haja vista um aumento de aproximadamente 3% da populacdo
ocupada, e a massa real de salarios subiu mais de 10% no ano passado. Esse quadro favoravel do mercado de trabalho vem
impulsionando as vendas varejistas locais, que tiveram o maior aumento real dentre os estados brasileiros em 2017, com
participacdo importante tanto dos segmentos de bens de consumo duraveis (eletrodomeésticos, veiculos e produtos eletrénicos)
quanto dos ramos de bens nédo duraveis (alimentos e bebidas). No mesmo sentido, os servicos prestados as familias exibem uma
rota de recuperacdo consistente. Além disso, 0 aumento da producdo industrial de Santa Catarina parece ganhar félego adicional,
principalmente nos setores de alimentos, celulose e metalurgia.

Taxa de Desemprego (%) - Unidades da Federacéo
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Fonte: PNAD (IBGE)

O cenério econdmico para o Parana também parece alvissareiro, refletindo os niveis de desemprego relativamente baixos, a
trajetdria ascendente das principais atividades manufatureiras e safras agricolas novamente volumosas. Reforcamos os efeitos das
melhores condicBes de emprego e renda sobre 0s setores de comércio e servicos prestados as familias, que apresentaram nimeros
muito positivos no periodo recente. Em relagdo a indUstria paranaense, vemos uma recuperacao com alto grau de difusdo setorial,
mas vale destacar o ritmo de crescimento da producdo nos seguintes ramos: veiculos, reboques e carrocerias; maquinas, aparelhos
e materiais elétricos; madeira; moveis; papel e celulose. Além do mais, a melhor dindmica manufatureira, somada aos grandes
volumes de producdo agricola, tendem a seguir estimulando os servigos de transportes no estado, que ja tiveram forte recuperagao
ao longo de 2017 (maior crescimento dentre as unidades federativas).

Projetamos crescimento também consistente para a economia do Rio Grande do Sul em 2018. A combinagédo entre retomada da
inddstria (notavelmente dos ramos automobilistico, metaldrgico, calcadista e alimenticio) e maiores vendas ao varejo respalda
esta expectativa positiva para a economia gautcha. Acreditamos que o setor de servicos crescera a uma taxa um pouco mais
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moderada em relacdo aos demais estados da regido Sul, especialmente devido a uma menor contribuicdo das atividades ligadas

as familias, mas ndo o suficiente para evitar que o Rio Grande do Sul pertenca ao grupo de unidades da federagdo com crescimento
forte em 2018.

Regido Norte

Estimamos que o0 aumento real do PIB no Norte sera muito proximo & média brasileira em 2018, apesar disso nédo significar
homogeneidade no desempenho econdmico dos estados da regido. No lado positivo, o estado do Amazonas tende a crescer a
taxas significativas este ano, puxado principalmente pela indUstria, com maior fabricagdo de produtos de informatica e eletronicos,
maquinas e materiais elétricos, produtos de borracha e plastico (isto €, maior dinamismo na zona franca de Manaus). Esse cenario
de maior producao manufatureira tende a gerar impulsos aos setores de comércio e servicos (destaque para transportes e servigos
profissionais) do estado, gerando um cendrio de recuperagdo gradativamente mais disseminada.

A nosso ver, Para, Tocantins, Rond6nia e Acre exibirdo taxas de crescimento moderadas em 2018. No primeiro caso, destacamos
0s patamares ainda altos de extracdo mineral (protagonismo do minério de ferro), que consiste na principal atividade industrial
do estado - a indUstria extrativa paraense expandiu cerca de 13% nos Gltimos dois anos -, além dos nimeros mais favoraveis
exibidos pelo setor madeireiro. J& no que diz respeito a economia tocantinense, é importante salientar as perspectivas positivas
para a producdo de soja, a principal cultura agricola do estado. Para Rond6nia, acreditamos que a atividade pecuaria em alta e as
condigdes de mercado de trabalho relativamente mais benignas (o estado tem a menor taxa de desemprego da regido Norte)
compensardo os nimeros ainda modestos do setor de servicos local.

As demais unidades federativas da regido Norte (Amapa e Roraima), por sua vez, apresentardo taxas de crescimento muito baixas
em 2018, de acordo com nossos calculos. O primeiro estado continua com a maior taxa de desemprego do pais (18,8% no 4°
trimestre de 2017), impossibilitando uma reacdo consistente dos setores de servicos e comércio. Apesar de um menor nivel de
desocupacdo, Roraima exibe um quadro econémico similar e, nesse caso, vale mencionar a grave situagdo de vulnerabilidade

socioecondmica deste estado decorrente da crise humanitaria dos imigrantes venezuelanos (estima-se que cerca de 40.000
venezuelanos ja cruzaram as fronteiras no periodo recente).

Producéo Industrial - Unidades da Federacgéo
Acumulado em 12 meses (%)
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal (IBGE)
Regido Sudeste

O crescimento econémico entre os estados do Sudeste devera mostrar diferengas importantes em 2018, levando a expanséo
real do PIB desta regido a ficar ligeiramente abaixo da média nacional. Por um lado, acreditamos que S&o Paulo exibira um
perfil setorial de recuperacao bastante disseminado no ano, com melhora expressiva da indUstria e comércio varejista. No que diz
respeito ao setor manufatureiro, muitas cadeias produtivas ja estdo em trajetéria ascendente, mas ressaltamos as expressivas taxas
de elevacdo (na ordem de dois digitos) registradas nas industrias automobilistica, metaldrgica, téxtil, de produtos eletrdnicos e de
maquinas e equipamentos. De fato, o alto grau de diversificacdo da industria paulista devera contribuir sobremaneira para a
consisténcia da retomada da economia local. Na mesma direcdo, acreditamos que 0s principais segmentos varejistas intensificardo

a tendéncia de melhora das vendas ao longo deste ano, especialmente de mdveis, eletrodomésticos, veiculos e materiais de
construcéo.



Por outro lado, o cenario econdmico do Rio de Janeiro deve continuar fragil, como resultado da grave crise fiscal e de seguranca
pUblica do estado. O mercado de trabalho fluminense segue em rota de deterioragdo, com alta do desemprego (atualmente ao
redor de 15%) e recuo da massa salarial real, 0 que se traduz em fraqueza do comércio e dos servigos (esses setores contrairam
1,9% e 8,6% em 2017, respectivamente, resultados muito inferiores & média brasileira). A inddstria do Rio de Janeiro vem
mostrando uma dindmica mais favoravel, tanto no setor extrativo (petréleo) quanto nos ramos de transformacéao (ex: metalurgia
e veiculos), mas sem a magnitude necessaria para compensar 0s niveis deprimidos observados nas outras atividades. Projetamos
que o Rio de Janeiro encerrard 2018 com uma das menores taxas de crescimento real do PIB (ao redor de 0%).

J& o0s outros dois estados do Sudeste - Minas Gerais e Espirito Santo - apresentardo taxas de crescimento moderadas neste ano,
em nossa opinido. As industrias de ambos os estados tendem a consolidar a retomada da producédo, com destaque para as cadeias
metalomecanica, automobilistica e téxtil na economia mineira, e para a indUstria extrativa (petréleo e rochas) na economia
capixaba, embora a um ritmo gradual. Ademais, vale ressaltar a expectativa de forte expansdo das safras cafeeiras nos dois estados,
beneficiadas pela bianualidade positiva do produto, corroborando nossas projecoes alvissareiras para o PIB Agropecuario local.

Vendas Reais ao Varejo - Unidades da Federacéo
Acumulado em 12 meses (%)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE)

Regido Nordeste

Por fim, o crescimento real do PIB do Nordeste em 2018 sera muito superior comparativamente aos ultimos trés anos, de
acordo com nossas estimativas, mas devera ficar abaixo da média do Brasil. Em linhas gerais, a principal razdo por tras deste
cenario consiste na fraqueza do mercado de trabalho local, o que tende a acarretar taxas de crescimento mais modestas ao consumo
das familias dos estados nordestinos. Por exemplo, a taxa de desemprego média do Nordeste se encontra ao redor de 14%, muito
acima da média das demais grandes regides do pais. Dentre os fatores positivos, por outro lado, vemos sinais de recuperagao,
ainda que incipiente, na industria de transformacédo, predominantemente nas atividades téxtil, vestuario e acessorios, alimenticia,
metallrgica e de produtos de metal. Além disso, as estimativas para a agricultura do Nordeste na atual safra sdo mais auspiciosas
ante os ultimos anos, com destaque para a producdo de soja em grao e cana-de-agUcar.

Acreditamos que os estados do Nordeste com maior crescimento real do PIB em 2018 seréo: (i) Ceara, puxado pela melhora da
industria, especialmente na producdo de bens metallrgicos, téxteis, vestudrio e calcados; (ii) Rio Grande do Norte, dada a
dindmica relativamente mais favoravel do mercado de trabalho e, consequentemente, do comércio varejista local; além de (iii)

Piaui, Maranhdo e Paraiba, estimulados especialmente por maiores safras agricolas (destaque para as lavouras de soja nos dois
primeiros e cana-de-aclcar no Gltimo).

Por sua vez, projetamos que Bahia, Pernambuco, Alagoas e Sergipe crescerdo a taxas mais timidas. Isso reflete os niveis ainda
muito deprimidos de emprego e renda, que evitam uma reacdo robusta das vendas varejistas e servi¢os, e um comportamento
bastante irregular das principais indUstrias nesses estados, notavelmente na Bahia e em Pernambuco, onde importantes atividades
como construcao civil, petroquimica, borracha e plastico seguem em territdrio negativo.

Vale ressaltar que esse cendrio de crescimento mais moderado do Nordeste em 2018 contrasta bastante com o observado no
periodo anterior ao Ultimo ciclo recessivo da economia brasileira. Entre 2008 e 2014, por exemplo, o PIB do Nordeste cresceu a

uma taxa real média de 3,6%, enquanto a média nacional foi de 3,1%. A piora do setor de construcdo civil e o cendrio fiscal mais
fragil parecem explicar parte significativa dessa mudanga.
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