& Santander

Relatorio Regional 12 de Setembro de 2017
O Mapa da Recuperacao Econémica

Everton Gomes e Rodolfo Margato
everton.gomes@santander.com.br
rodolfo.silva@santander.com.br

e A economia brasileira vem mostrando sinais cada vez mais claros de inicio do ciclo de recuperacéo
econdmica. No entanto, o ritmo da retomada devera ser bastante diverso entre as unidades da federacéo,
ja que algumas deverdo apresentar crescimento robusto, enquanto outras tendem a registrar nova queda.

e Em geral, as unidades da federagcdo com resultados mais favoraveis deverdo ser aquelas mais
influenciadas pelo excelente desempenho das safras agricolas este ano.

e Oimpacto do campo devera se materializar tanto diretamente, via PIB agropecuério (caso do Mato Grosso,
Maranhao e Piaui), como indiretamente, via agroindustria ou dinamizacdo do mercado de trabalho local,
como parece ter ocorrido em estados do Centro-Sul.

e Unidades da federacdo onde o peso do agronegdcio € menor tendem a exibir os piores resultados, como
€ 0 caso de Pernambuco e Rio de Janeiro, tendo o Gltimo uma situacdo agravada em decorréncia da aguda
crise fiscal.

e Nos préximos anos, as diferencas de crescimento regional deverdo se reduzir, tendo em vista que a
melhora do mercado de trabalho devera se generalizar e o desempenho do PIB agropecuario devera
destoar menos dos demais, dado que parece improvavel que os nimeros excepcionais de 2017 se repitam
—ainda que a produtividade no campo venha crescendo de forma consistente.

e Logo, a convergéncia de crescimento entre 0s setores devera ser responsavel por aproximar o
desempenho das unidades da federacdo. No entanto, é provavel que os estados do Norte e Nordeste
continuem com resultados abaixo da média, dada a sua maior dependéncia de investimentos publicos,
cujarecuperacédo devera ser bastante lenta, em linha com o enorme desafio fiscal do pais.

Projecdes para o Crescimento Real do PIB em 2017 (%)
Por Unidade da Federacéao
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Fonte: IBGE Proje¢fes: Santander




Visdo Geral

Apobs um longo e profundo ciclo recessivo, que perdurou de meados de 2014 até o final de 2016 (periodo em que o PIB per
capita contraiu quase 10%o), a atividade econémica brasileira vem mostrando sinais cada vez mais claros de que o pior
ficou para trés. Diversos fundamentos macroeconémicos vém exibindo uma dindmica mais benigna ao longo de 2017, com
destaque para o recuo disseminado da inflacdo, cortes agressivos da taxa de juros, reducdo do risco-pais, tendéncia de alta dos
indicadores de confianca e estabilizacdo do mercado de trabalho. Em que pese a existéncia de efeitos defasados, essa melhora de
fundamentos parece se refletir em movimentos mais favoraveis na produgdo industrial, vendas varejistas e prestacéo de servigos.
A nosso ver, as principais variaveis de atividade continuardo melhorando nos préximos meses, ainda que de forma gradual.

Em linha com o cenario de inflexdo na economia local, projetamos crescimento de 0,5% e 2,5% para o PIB Brasileiro em
2017 e 2018, respectivamente, apds uma contracdo media de 3,7% entre 2015 e 2016. Olhando para a composicédo do PIB, o
consumo das familias deve se consolidar como forga motriz da recuperagao do crescimento no curto prazo, especialmente devido
a frustracdo com a dinamica recente dos investimentos.

No entanto, a recuperacdo do consumo doméstico e o subsequente crescimento do PIB Brasileiro ainda nédo estdo difundidos entre
as regides do pais. Com base em um conjunto relativamente amplo de indicadores, observamos diferencas importantes na
dindmica econdmica das unidades da federacdo em 2017. Sendo assim, o presente estudo tem como objetivo principal apresentar
nossas projecdes para a taxa de variacdo real do PIB dos estados brasileiros este ano, focando no comportamento dos setores
agregados da Gtica da oferta (agropecuaria, indUstria e servigos).

Utilizamos as seguintes fontes de dados no desenvolvimento de anélises e proje¢des para a atividade econémica dos estados: (i)
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC/IBGE); (ii) Pesquisa Mensal de Servigos (PMS/IBGE); (iii) Pesquisa Industrial Mensal —
Producao Fisica (PIM-PF/IBGE); (iv) Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED/MTE); (v) Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios — Continua (PNAD/IBGE); e (vi) Levantamento Sistematico da Producéo Agricola (LSPA/IBGE).

Em resumo, os estados do Centro-Sul vém exibindo evidéncias mais consistentes de recuperacgdo da atividade, enquanto
gue as regides Norte e Nordeste parecem enfrentar maiores dificuldades em retomar a trajetéria de crescimento. De
qualquer forma, cabe ressaltar que existem casos particulares que destoam bastante dessa avaliacdo geral; por exemplo, 0 Rio de
Janeiro mostra resultados pouco animadores na maioria dos setores produtivos, ao passo que o0 Maranhdo aparece entre os estados
com as maiores expectativas de alta do PIB este ano. A seguir, apresentamos 0s principais elementos do nosso cenario
macroecondmico regional.



Pesos Setoriais no PIB Total (%) Taxa de Crescimento Real (% 2017 / 2016)

Unidades da Federacéo

Agro Inddstria Servigos Agro Inddstria  Servicos  PIB Total
Mato Grosso 28.6 15.8 55.7 16.2 0.5 0.8 5.1
Maranhéao 15.0 16.6 68.4 22.5 -1.0 -0.2 3.1
Mato Grosso do Sul 15.4 21.7 62.9 8.3 1.0 15 2.4
Goias 13.2 26.3 60.5 9.3 1.3 1.1 2.2
Santa Catarina 4.3 33.7 62.1 9.5 2.2 1.3 2.0
Tocantins 16.3 19.2 64.4 10.6 -0.2 0.2 1.9
Piaui 4.2 18.6 77.2 45.0 0.2 -0.3 17
Parana 9.2 24.5 66.2 8.7 1.7 0.7 1.7
Rio Grande do Sul 8.4 25.2 66.3 10.8 0.6 0.6 15
Ronddnia 20.5 18.3 61.2 9.4 -0.5 -0.7 14
Roraima 4.7 11.2 84.1 8.7 -1.7 1.2 1.2
Amapa 3.2 10.8 85.9 9.0 -2.1 1.3 1.2
Minas Gerais 8.6 29.4 62.0 4.2 1.2 0.2 0.8
Espirito Santo 6.0 39.2 54.9 2.8 2.0 -0.4 0.7
Séo Paulo 19 25.0 73.1 35 0.8 0.4 0.5
Amazonas 7.4 36.7 55.9 7.2 1.1 -0.7 0.5
Rio Grande do Norte 3.4 23.9 72.7 4.4 0.6 0.3 0.5
Ceara 34 22.8 73.8 8.3 15 -0.2 0.5
Sergipe 4.2 28.9 66.9 13.2 -0.2 -0.5 0.1
Paraiba 3.6 22.8 73.7 1.2 -0.3 0.2 0.1
Distrito Federal 0.3 5.7 94.0 15 -0.7 -0.1 -0.2
Para 7.2 37.6 55.2 4.5 0.8 -1.5 -0.2
Acre 18.3 11.9 69.8 13 -1.4 -0.5 -0.3
Bahia 7.3 25.5 67.2 8.4 -2.8 -0.3 -0.3
Pernambuco 2.7 25.1 72.2 7.6 -1.5 -0.5 -0.6
Alagoas 5.6 22.2 72.1 2.0 -0.9 -1.3 -1.0
Rio de Janeiro 0.4 32.2 67.4 1.3 0.4 -2.3 -1.4
Brasil 8.3 23.4 68.4 8.5 0.6 -0.1 0.5

Fonte: IBGE Projecdes: Santander

Setores Produtivos
1. Agropecuaria

O setor primario serda o maior responsavel pelo crescimento do PIB Brasileiro em 2017. Prevemos elevacédo de 8,5% para o
PIB da agropecuaria este ano, ante o tombo de 6,6% observado no ano passado. A expansdo do setor deve mostrar um perfil
relativamente disseminado entre as regides, mas vale ressaltar o extraordinario incremento das safras de graos (notavelmente, soja
e milho), que tém pesos bastante significativos nos estados do Centro-Oeste, Sul e do chamado MAPITOBA (Maranhao, Piaui,
Tocantins e Bahia).

Crescimento da Produgéo Agricola
(% 2017/2016) - Produtos Selecionados
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Fonte: LSPA (IBGE)



Além do efeito direto da maior producdo agricola na composicao do PIB, existem os efeitos indiretos sobre a renda local, que se
propagam para as atividades de comércio e servigos. O desempenho mais benigno destas atividades nos estados do MAPITOBA,
na comparagao com os demais estados das regides Norte ¢ Nordeste, compreende um bom exemplo do “efeito de contagio” da
maior rentabilidade agricola sobre outros setores.

Crescimento da Producéo Fisica de Soja e Milho

UF Soja (% 17/16) Milho (% 17/16)
PI 2125 161.5
MA 102.3 139.6
BA 59.9 29.2
TO 25.2 27.9
MS 22.0 61.9
MT 16.9 87.5
RS 15.7 28.2
PR 15.4 34.0
sC 13.6 13.6
GO 11.4 89.7

Fonte: LSPA (IBGE)

2. Industria

Apbs trés anos e meio em trajetoria de queda, a industria brasileira voltou a exibir crescimento no primeiro semestre de 2017. O
fim do ciclo de ajuste de estoques na maioria das cadeias manufatureiras (estoques correntes proximos aos estoques considerados
normais), a melhora da confianca do empresariado e 0 aumento das exportacdes sdo alguns dos fatores que vém puxando a
recuperacao da industria local, ainda que a um ritmo moderado.

Producéo Fisica da Industria
45 Crescimento Médio do 1T17 e 2T17 (% QoQ)
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Conforme observado no gréfico acima, a producdo industrial expandiu na maioria dos estados cujos dados sdo divulgados
mensalmente pelo IBGE. Em resumo, cabe ressaltar o desempenho médio mais favoravel das unidades da federagéo do
Centro-Sul brasileiro.

Olhando para as principais atividades manufatureiras de cada regido, podemos notar: (i) forte influéncia do aumento da producéo
de veiculos em S&o Paulo, Minas Gerais e Rio Grande do Sul (em menor magnitude no Ultimo estado, devido ao dinamismo
inferior das categorias de dnibus e caminhdes); (ii) impacto significativo da maior fabricacdo de produtos alimenticios em Goiés
e Santa Catarina, onde as agroindustrias tém grande peso; (iii) impulso da extrativa mineral no Espirito Santo, apds quedas
expressivas ao longo de 2016 (que refletiram o desastre de Mariana/MG ocorrido ao final de 2015); (iv) importante melhora das
atividades téxtil e metaldrgica no Ceard, diferenciando este estado dos demais da regido Nordeste; (v) expansao da producéao de
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petréleo no Rio de Janeiro, amenizando a fragilidade de suas principais atividades manufatureiras; e (vi) niveis ainda bastante
deprimidos das industrias de Pernambuco e Bahia, especialmente nos ramos metalrgico e quimico/petroquimico.

Producéo Nacional de Veiculos
Em mil unidades - série com ajuste sazonal
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Fonte: ANFAVEA

3. Servicos

Enquanto a agropecudria e a indUstria sdo influenciadas por fatores como clima, taxa de cambio, taxa de juros e a confianca das
familias e dos empresarios, a dindmica do setor de servigos depende basicamente da evolugdo do mercado de trabalho - é claro
que os demais fatores também impactam o setor, mas sua influéncia tende a ser menos relevante quando comparada a exercida
pelas condi¢es do mercado de trabalho. No grafico abaixo, ilustramos esse efeito comparando a evolucédo da taxa de crescimento
real do PIB de servicos com a taxa de crescimento do estoque de emprego com carteira de trabalho assinada, e encontramos uma
elevada correlagdo de 94%. Sendo assim, avaliar a dindmica do mercado de trabalho se apresenta como fundamental para projetar
a dindmica do setor terciario

PIB Servigos x Emprego Formal (Variagdo interanual %)
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Fonte: IBGE e CAGED

A recuperacdo do mercado de trabalho ocorre de modo defasado em relacéo a atividade econémica como um todo, o que em parte
se explica pela elevada rigidez da lei trabalhista, que amplia o custo de demissao e tende a estender a duracdo do ajuste. Assim, a
recuperacdo do setor de servigos deverd ocorrer de forma mais lenta do que a da industria e da agropecuéria, e por isso projetamos
estabilidade para o setor em 2017.

Contudo, a abertura regional dos dados de mercado de trabalho sugere que o desempenho das unidades da federagdo pode
apresentar diferencas significativas: enquanto no Rio de Janeiro a massa salarial contraiu 1,3%, no Mato Grosso do Sul cresceu
quase 12%, com base na comparacao de junho de 2017 com o mesmo més do ano anterior. No presente estudo, ndo temos como
objetivo entender de forma aprofundada a diferenga da evolucéo do mercado de trabalho entre as unidades da federagéo, mas sim
utiliza-la como fator explicativo do PIB de servicos; no entanto, nos casos extremos do Rio de Janeiro e do Mato Grosso do Sul,



a diferenca parece vir do impacto negativo da crise fiscal e do final das obras das Olimpiadas e da Copa do Mundo no caso do
primeiro, e do impacto positivo da renda agricola no caso do segundo.

Com base nos dados regionais da taxa de crescimento da massa salarial disponibilizados na PNAD, bem como nos dados de
crescimento do estoque formal do trabalho publicados pelo CAGED, estimamos que o PIB de servi¢os do estado do Rio de Janeiro
contraia algo ao redor de 2,5% em 2017, enquanto o PIB de servigos do Mato Grosso do Sul devera crescer em torno de 1,5%.
Em linhas gerais, 0s estados do Centro-Oeste, Sul e Sudeste (com exce¢éo ao Rio de Janeiro) deverdo apresentar variagao positiva
no PIB de servicos, enquanto os estados do Norte e Nordeste deverdo registrar nova retracéo.

Massa de Renda Real Estoque de Emprego Formal

Unidade da Federacgéo

(%12 meses até jun/17) (%12 meses até jun/17)
Mato Grosso do Sul 11.7 -0.7
Amapa 11.4 -1.0
Santa Catarina 6.2 0.1
Rio Grande do Sul 5.7 -1.3
Paraiba 5.6 2.1
Séo Paulo 4.0 -1.4
Acre 35 -3.1
Goias 3.4 0.2
Maranhé&o 3.3 -2.3
Parana 3.1 -0.6
Mato Grosso 3.1 -0.4
Sergipe 3.1 -3.0
Rio Grande do Norte 2.1 -1.2
Ronddnia 1.5 -3.1
Distrito Federal 1.3 -1.9
Tocantins 1.0 -1.0
Ceara 0.5 -1.9
Espirito Santo 0.5 -2.2
Para 0.1 -4.4
Minas Gerais 0.0 -0.9
Pernambuco -0.4 -2.3
Roraima -0.7 1.2
Bahia -1.2 -1.7
Rio de Janeiro -1.3 -5.6
Piauf 2.4 -1.4
Alagoas -3.9 -3.2
Amazonas -4.4 -1.9

Fonte: PNAD (BGE) e CAGED (MTE)

Dentre os componentes do PIB de servigos, destacamos a retomada do comércio no periodo recente. Além dos sinais mais
animadores vindos do mercado de trabalho, conforme discutido acima, o aumento das concessdes de crédito para pessoas fisicas,
a tendéncia de alta da confianca do consumidor e os saques das contas inativas do FGTS parecem contribuir para esse cenario
mais positivo. A tabela abaixo mostra as vendas reais dos principais segmentos do varejo nos estados das regides Sul e Sudeste.
Apesar do grau de dispersdo ainda relativamente alto, notamos crescimento expressivo em algumas atividades importantes, tais

como “vestuario e calgados”, “eletrodomésticos”, e “materiais de escritOrio, informatica e comunicagio”, 0 que reforca o cenario
de inflexdo na demanda doméstica.

Acumulado no Ano - Janeiro a Junho (% interanual)

UF Supermercados Vestuario Méveis  Eletrodomésticos Farmacéuticos Informatica e Comunicagdo Veiculos Construcdo
Minas Gerais 12.6 32.6 -10.3 10.0 -3.6 -28.1 -28.6 -0.3
Espirito Santo -15.0 15.9 18.7 -16.8 4.7 31.9 21.8 -28.7
Rio de Janeiro -3.8 3.3 -14.2 -3.7 1.1 -12.7 0.8 11.7
Sé&o Paulo -2.3 6.3 11 12.5 2.2 -11.6 9.4 9.9
Parana 1.2 -4.3 -27.3 -2.3 -1.4 18.1 -10.2 11.2
Santa Catarina 21.5 -6.1 -21.9 8.4 -4.5 41.5 2.0 -0.4
Rio Grande do Sul 0.4 22.7 -15.6 9.1 -0.7 10.9 12.6 -0.3

Fonte: PMC (IBGE)



Conclusoes

O ano de 2017 devera ser marcado por diferencas acentuadas entre as taxas de crescimento das unidades da federacéo.
Boa parte dessas diferencas pode ser explicada pelo desempenho do PIB agropecuario: como consequéncia de condi¢cdes
climaticas bastante favoraveis (ao contréario do observado em 2016), o setor primario devera ser o grande destaque do ano, e
estados onde esse setor tem um peso mais significativo deverdo apresentar crescimento mais forte, como é o caso do Mato Grosso,
para o qual estimamos crescimento econdmico ao redor de 5%. Ainda, a maior renda agricola exerce efeitos indiretos importantes
sobre as agroindustrias, o mercado de trabalho e o setor de servigos, potencializando os estimulos & economia dessas regides. Em
sentido contrario, podemos citar unidades da federagcdo como Pernambuco, Alagoas e Rio de Janeiro, onde 0 agronegécio tem um
peso relativamente pequeno e os setores industriais vém exibindo baixo dinamismo — no caso do Gltimo estado, a situacdo é
agravada devido a profunda crise fiscal.

Nos proximos anos, as diferencas de crescimento regional dever&o se reduzir, tendo em vista que a melhora do mercado
de trabalho devera se generalizar, ficando menos restrita as regides positivamente afetadas pela agropecuaria, e o
desempenho do setor primario devera ser mais modesto, dado que parece improvavel uma repeticdo do desempenho excepcional
de 2017. Sendo assim, a convergéncia de crescimento entre os setores devera ser responsavel por aproximar o desempenho
das unidades da federacao. No entanto, é provavel que os estados do Norte e Nordeste continuem com desempenho abaixo da
média, dada a sua maior dependéncia de investimentos publicos, cuja recuperacdo deverd ser bastante lenta, em linha com o
enorme desafio fiscal que o governo tem pela frente para equilibrar suas contas que hoje sdo altamente deficitarias.
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