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MENSAGEM DO PRESIDENTE

Construindo um novo Brasil

A mobilizagdo da industria brasileira tem sido fundamental no
cenério de recuperagdo econbmica que comegamos a viver
em 2017, de forma ainda timida, e que, esperamos, se
intensifigue em 2018. Para isso, ha grandes desafios a serem
enfrentados e superados. Nesta caminhada, nossa principal
estratégia é a unido e a coesdo na defesa dos interesses da
industria.

A face mais visivel e cruel dos impactos da mais grave
recessao da histéria brasileira, e que ainda € motivo de
fundadas preocupacdes, € a taxa de desemprego, que fecha o
ano ao redor de 12%, com 12,7 milhdes de desempregados.
Como se vé, os obstaculos sao muitos e dificeis, mas ha
razdes objetivas para acreditar que estamos no bom caminho
para a retomada do crescimento e da justa distribuicdo de
seus frutos.

Embora de forma modesta, o Produto Interno Bruto voltara a
crescer este ano, as taxas de juros estdo em seu mais baixo
patamar historico, a inflagdo esta controlada e o consumo
comeca a se recuperar. No a&mbito do Poder Legislativo, 2017
registrou conquistas fundamentais, que vinham sendo
postergadas ha décadas, para assegurar ambiente favoravel
aos negocios e para ampliar a competitividade das empresas.

Destacam-se, entre estas conquistas, a aprovacdo da
legislagdo que fixa teto para os gastos publicos, a lei da
terceirizacdo e, muito especialmente, a reforma das relacdes

trabalhistas que assegura seguranca juridica e razoabilidade
econbmica nas relacbes entre as empresas e Sseus
empregados, modernizando uma legislacédo arcaica, dos anos
40 do século passado.

Avancamos, de fato, mas é preciso seguir adiante. No campo
das grandes reformas, € absolutamente fundamental aprovar
a legislacdo previdenciaria que, em esséncia, corta privilégios
e garante sustentacdo a um sistema que, na vigéncia da atual
legislacdo, caminha aceleradamente para a insolvéncia. Na
sequéncia, também precisa ser feita a reforma tributaria e a
reforma politica.

Pagamos um preco muito alto por termos adiado por tanto
tempo as reformas estruturais — e pagaremos uma conta
ainda mais elevada se ndo as fizermos agora. Estd em nossas
maos Vviabiliza-las: em 2018 teremos eleicdes para o0s
legislativos estaduais, para a Camara dos Deputados, Senado
Federal, governadores e Presidente da Republica. Nossa

missdo € escolher lideres que, efetivamente, tenham
compromisso com o pais.

Olavo Machado

Presidente da Federacdo das Industrias de Minas Gerais
(FIEMG)
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SINTESE

O ano de 2017 foi marcado pelo avanco das
principais economias mundiais. Nesse sentido, o
FMI projeta um crescimento global de 3,6%,
impulsionado pela expansdo econdmica da China
(6,9%), da Europa (2,1%) e dos EUA (2,2%).

O choque de aperto monetério temido no ano
passado ndo se materializou e permitiu manter a
abundante liquidez nos mercados financeiros, que
favoreceram as condi¢cdes de financiamento nos
paises desenvolvidos e nos emergentes. No
decorrer do ano, as leves mudancas de
posicionamento dos bancos centrais americano e
europeu nao tiveram impacto negativo nos
mercados. Na China, a transi¢céo entre o velho e o
novo modelo do crescimento, assim como as
ambicbes geopoliticas do pais, pode representar
uma oportunidade para a economia mineira.

Por outro lado, ha crescentes riscos que podem
impactar negativamente as perspectivas de médio
prazo, como a ressurgéncia de tensdes politicas
nacionais e internacionais.

PIB2016 3,2%

ECONOMIA

(e) 0
MUNDIAL PIB 2017 3,6/0

PIB 20189 3.7%

(e) Estimativas FMI. | *Acumulado no ano

De acordo com o Comité de Datagdo de Ciclos
Econbmicos (CODACE), a recessdo brasileira
terminou no ultimo trimestre de 2016. Nos primeiros
nove meses de 2017, o PIB registrou expansao de
0,6%, ainda refletindo o forte impeto da
agropecuaria (+14,5%) no inicio do ano. A industria,
com retracdo de 0,9%, teve seu desempenho
comprometido pela construcdo civil (-6,1%), uma
vez que todos os demais segmentos da industria
cresceram. O setor agricola, que prestou grande
contribuicdo para a atividade econémica no 1°
trimestre do ano, deve exercer influéncia negativa
no 2° semestre de 2017. Por outro lado, o setor de
servigos, o ultimo a entrar na recessdo e também o
ultimo a sair, ainda apresenta taxas de crescimento
muito deprimidas. As projecdes do mercado
apontam para crescimentos de 0,7%, em 2017, e
2,5%, em 2018.

PIB? 0,9 %
0,3"
1,87

PIB INDUSTRIAL*

INVESTIMENTOS*

[ J[>]

Apo6s longos periodos de queda, a producéo
fisica brasileira e mineira exibe resultados
positivos, puxada pelo forte desempenho do
setor automotivo, da industria extrativa e de
alimentos. A evolucdo da confianca dos
empresarios, do PMI da indastria de
transformacdo e das projecbes de mercado
indicam que a producdo da industria nacional
deve manter a tendéncia de recuperacao
também em 2018.

A queda da inflacdo corrente e a ancoragem das
expectativas futuras em nivel abaixo do centro
do intervalo de metas definido para os proximos
anos permitiram que o Comité de Politica
Monetéria (COPOM) do Bacen empreendesse
importante processo de afrouxamento
monetario, trazendo a taxa Selic do patamar de
14,25% a.a., que vigorou durante a maior parte
de 2016, para 7,0% a.a. em dezembro/17. N&o
se descartam cortes adicionais em 2018,
fazendo com que a politica monetéria atue como
forte estimulo a economia brasileira durante
todo o préximo ano. Contudo, novos cortes da
taxa Selic dependerdo da conducgdo da politica
fiscal, do cenério politico, ainda carregado de
incertezas, das condigbes externas, atualmente
favoraveis, e de uma possivel frustracdo no
ritmo do avanco da atividade econbmica, caso
ndo ocorra a esperada eliminacéo da ociosidade
nos fatores de producdo domésticos.
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ATIVIDADE ECONOMICA TEM BOM DESEMPENHO

22 25H88 1,93 195 311,87 33 36

A economia americana apresentou um bom desempenho no segundo e terceiro 1,79

trimestres de 2017 (3,1% e 3,3% respectivamente) e deve encerrar 0 ano com 1 - 2,6
crescimento de 2,2%, superior ao resultado de 2016 (1,5%). O consumo das 1,2 18 12
familias tem sustentado a expansado do PIB, marcando o maior nivel dos ultimos 07 0,43’ 0,53 0,57 1.6
trés anos. Parte do comportamento dos consumidores no terceiro trimestre é 0.08 06
explicado pelos gastos pés-furacdes, que atingiram o pais em agosto e setembro, e, 02 : ’
portanto, foram temporarios. Contudo, vale pontuar a melhora dos indicadores de 0,3 —-0,09 0,4
confianga, que atingiram um nivel recorde. 3Q16 4Q16 1Q17 2017 3Q17
Investimentos = Consumo PIB Trimestral Anualizado

A médio prazo, porém, ha incertezas sobre a sustentabilidade do progresso do
consumo. O nivel atual de poupanca (3,2%) é baixo, indicando que tal processo
dependerd também do aumento dos salarios, que, por sua vez, aumentaram de
forma timida (2,6%) em 2017. Por outro lado, o baixo crescimento da produtividade
nos ultimos dois trimestres (1,3%), 0 aumento da participagdo dos investimentos
privados no PIB e a queda da ociosidade no mercado de trabalho abriram espaco
para avancos mais significativos dos salarios. A alta significativa dos lucros e o nivel
recorde do S&P 500 (+18% no ano) séo sinais adicionais de que os investimentos e
as contratacdes devem prestar uma grande contribuicdo em 2018.

Variagéo anual (%)

T~ /__yh-—\v/’

-1
jan-13  ju-13  jan-14  jul-14  jan-15 jul-15  jan-16  jul-16  jan-17  jul-17
Produtividade Salérios

Media Produtividade (2000-2007) Media Produtividade (2009 - 2017)

Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis —-BEA e Bloomberg. | () Estimativas: FMI. Sistema
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O bom desempenho da atividade econdmica resultou na criagdo média mensal CRIAGAO DE VAGAS E DESEMPREGO (%)

de 175 mil novas vagas de trabalho em 2017, levando a taxa de desemprego 300 -5
para 4,1% — o menor nivel dos ultimos 16 anos. Mesmo assim, a relagéo 950 | L 48§
inversa entre taxa de desemprego e alta dos salarios tarda a se materializar. 3 | 46 &
Enquanto a taxa de desemprego ficou abaixo do nivel identificado como n&o < 200 1 L2
inflacion&rio pelo Federal Reserve - FED (4,6%), os salarios estagnaram no § 150 - 44 2
mesmo periodo. 2 100 - 42 g

S 4 &
Nesse ambiente, a economia americana segue sem pressoées inflacionarias. O S g | Yy %
nacleo da inflacdo gira em torno de 1,4% no ano, inferior a meta de 2,0%. T=
Segundo a presidente do FED, Janet Yellen, esse resultado é explicado pela 0 an17 ‘ 1T ‘ mar-17‘ b7 ‘ . ‘ un17 ‘ 17 ‘ago_17‘ cot17 ‘ v 36
baixa expectativa da inflacdo e por fatores idiossincraticos (quedas pontuais Criagio Mensal de Vagas —— Taxa de Desemprego (%)

nos precos de remédios e de planos de celular). Nesse contexto, o FED vem

reduzindo o seu balanco patrimonial e elevando paulatinamente a taxa bésica OCIOSIDADE DO MERCADO DE TRABALHO E VARIAGAO DOS SALARIOS

de juros. Em 2017, foram promovidos trés movimentos de alta, levando a taxa

-1 - 45
basica a 1,5% em dezembro. Para 2018, o FED prevé trés novos aumentos de :§ 0 l— L4 §’
. [ = [
uros. S5 L 2 5'Q,
‘ g5 0
A conducdo da politica monetéria foi pautada pelas expectativas de alta da  + £ 32 -3 3
. ~ . ;- ’ o =
inflacdo, considerando o aumento dos salarios e a continua queda do g% - 25 3
desemprego, assim como o surgimento de desequilibrios financeiros (formacgéo 'g §é3 -2 §
de bolhas) ocasionados pelo excesso de liquidez. 2 'g 4 F15 &
0o o

. , & 5 -1 8
Em n%ver(;]brlc__),E[;) é)re3|dentde amer:;: ano” nom?ouh Jerome d P‘lweé' parli‘ 0 S 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 =
coman’c.) 0 s esp_era 0 que Fowell manténha a conducao da politica Ociosidade no mercado de trabalho === Salarios
monetéaria da gestao anterior.
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A postura expansionista do FED e de outros bancos centrais de economias
desenvolvidas nos dltimos anos contribuiram para assegurar um grande nivel de
liquidez nos mercados mundiais. Tal abundancia permitiu uma compressédo da
volatilidade em niveis extremamente baixos e um ajustamento dos portfélios de
investidores, favorecendo os fluxos de capitais para o Brasil, o que deve ser
mantido em 2018.

No ambito das politicas externas, o presidente Trump adotou posicionamentos
polémicos ao longo do seu primeiro ano de mandato. O rompimento de tratados
comerciais e a interrupcdo de renegociagcbes de acordos em andamento geraram
incertezas sobre o futuro do comércio mundial envolvendo os EUA. As tensGes com
a Coreia do Norte crescem paulatinamente, pondo em risco a estabilidade dos
mercados financeiros globais.

Internamente, o partido republicano encontra dificuldades para aprovar a reforma
tributéria tal como proposta na campanha de Trump. O principal ponto de atencédo é
0 impacto que a reforma produziria nas contas publicas e sobre a inflagdo. A
ameaca a estabilidade da moeda americana alteraria a conducao do processo de
normalizacdo monetaria em curso, levando o FED a aumentar mais rapidamente a
taxa de juros.

A elevacdo da volatilidade dos mercados financeiros e um cendrio de juros mais
altos nos EUA reverteriam o0 ingresso robusto de capitais para economias
emergentes, entre elas, o Brasil, resultando na valorizagdo do dolar frente ao real.

Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics — BLS e Bloomberg.
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JUROS BASICOS E CONDICOES FINANCEIRAS
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Juros Bésicos Condices Financeiras

Apesar do aumento dos juros basicos, as condi¢des de
financiamento melhoraram.
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CRESCIMENTO SOLIDO E DISSEMINADO EM 2017

Apos longo periodo de crescimento abaixo do potencial, o ano de 2017 consolidou
a recuperacdo da atividade econdmica na Area do Euro, iniciada no segundo
semestre de 2016. A vigéncia de uma politica monetaria expansionista, a
recuperacdo no mercado de trabalho e a forte demanda externa (por sua vez,
estimulada pelo bom desempenho econémico global) sdo o0s principais
determinantes da expansdo projetada em 2,4% para 2017 pelo FMI. Caso
confirmado, serd o melhor resultado observado desde 2012. Diferentemente do
observado em 2016, o ritmo de expansédo se consolidou na maioria dos paises do
bloco econdmico.

As perspectivas para 2018 s&o positivas, sendo reforcadas pela melhora dos
indicadores de confianga, que atingiram o maior nivel do século no final de 2017.
No entanto, no longo prazo, a sustentabilidade do crescimento fica condicionada ao
avanco da produtividade, que continua abaixo do patamar registrado nos periodos
de recuperacao econdémica anteriores.

Os fatos politicos recentes e os antecipados no ano passado nao surtiram os efeitos
negativos esperados, evidenciando a resiliéncia da recuperacdo econbémica da
regido. Entre eles, vale lembrar i) os novos desafios a serem enfrentados por
Emmanuel Macron na Franga; ii) as dificuldades de A. Merkel em montar um
governo de coalizao na Alemanha; iii) o processo de saida do Reino Unido do bloco
econdmico; iiii) os conflitos politicos envolvendo a Catalunha.

Fonte e Estimativas(e): FMI, Bloomberg e Eurostat
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A INDUSTRIA IMPULSIONOU RECUPERAGCAO

A industria se consolidou como um dos principais vetores da recuperacdo da
Area do Euro em 2017. Nos trés primeiros trimestres do ano, houve aumento
anualizado da producédo industrial de 3,5%, em relacdo ao mesmo periodo de
2016. O resultado € substancialmente superior ao observado nos anos
anteriores, sinalizando a reducéo da capacidade ociosa no setor. Vale pontuar
gue o bom desempenho da industria foi disseminado entre os paises. Nesse
sentido, a Alemanha contribuiu com 1,4 p.p do avanco da producéo no periodo,
seguida pela Itélia (0,7 p.p.), pela Franca (0,4 p.p.) e pela Espanha (0,2 p.p).

A Unido Europeia também se destacou positivamente em 2017 com um discurso
pré abertura comercial, em contraste com a agenda protecionista do presidente
dos EUA. Ha expectativas de que um importante acordo seja firmado entre o
bloco econémico e o Mercosul em janeiro de 2018, com a ambicdo de quebrar
barreiras tarifarias de comércio entre as duas regibes No entanto, existem
resisténcias de alguns paises, entre eles, a Franca, a Irlanda e a Polbnia, que
nao tém interesse em abrir seus mercados para a agropecuaria brasileira.

No acumulado do ano até outubro de 2017, houve aumento de 12,8% das
exportagcbes de Minas Gerais para a Unido Europeia, concentradas nos
embarques de café, de minério de ferro, de produtos siderdrgicos e de pasta de
celulose. Aproximadamente % das exportagfes de Minas Gerais sdo destinadas
ao bloco econbmico europeu. O estado é extremamente competitivo nas
exportacdes de carne e de agucar, produtos que ainda encontram barreiras de
entrada na Europa — realidade que reforca a importancia de um possivel acordo
de livre comércio entre a regido e o Mercosul para Minas Gerais.

Fonte: Eurostat e Bloomberg
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O crescimento sélido e amplo da Area do Euro resultou na reducdo da
ociosidade no mercado de trabalho, levando a taxa de desemprego para 8,8%
no final de 2017 - uma retracdo de 3 p.p em relacdo a 2013. No entanto, a
inflagéo ficou contida (1,5% ao ano) e continua bem abaixo da meta anual de
2,0% estabelecida pelo Banco Central Europeu - BCE.

Apesar da queda da taxa de desemprego, ainda ndo houve aumento consistente
dos salarios na regido, nem mesmo na Alemanha, que apresenta 0 menor nivel
de ociosidade no mercado de trabalho (5,6%). O fraco crescimento da
produtividade, as baixas expectativas de inflagdo, a globalizacdo e as mudancas
tecnolégicas foram os principais fatores citados pelo BCE para explicar o
fenébmeno.

Esse cenario orienta a continuidade da politica monetaria expansionista que o
BCE vem adotando. A instituicdo permanecera injetando liquidez nos mercados
através da compra de ativos pelo menos até o més de setembro de 2018. Os
juros béasicos, mantidos proximos de zero em 2017, também devem prevalecer
no proximo ano. O BCE trabalha com a hip6tese de convergéncia da inflacdo
para a meta, a medida que a taxa de desemprego caia ainda mais.

Como nos EUA, ha incertezas relacionadas ao risco de bolhas nos mercados,
assim como héa duvidas sobre os beneficios de politicas ndo convencionais — 0
gue tem dividido as opinides entre os membros do BCE.

Fonte: Eurostat e J.P. Morgan
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ECONOMIA CRESCE ACIMA DA META EM 2017

O ano de 2017 foi marcado pela resiliéncia do crescimento chinés, que deve
fechar o ano em 6,8%, segundo as estimativas do FMI, ficando acima da meta
estabelecida pelo governo (6,5%). Durante o primeiro semestre, o ritmo da
atividade superou todas as expectativas (6,9%), estimulado pelos investimentos
(8,6%) e pela atividade industrial (7,6%). Enquanto o crescimento global
favoreceu as exportagdes chinesas, a robustez do setor industrial foi enaltecida
pela concesséo de crédito, principalmente através do sistema bancério informal,
assim como pela alta dos precos de commodities iniciada em 2016. Destaca-se
uma contribuicdo menor do crédito no crescimento da economia chinesa em
2017.

Apesar das restricdes impostas pelo governo central para a liberagdo de novas
operacles de crédito e para a construcdo de novas edificacbes nas grandes
cidades do pais, houve apenas uma suave desaceleragdo do PIB no terceiro
trimestre. Dessa forma, a China espera efetuar um soft landing. Durante o
Congresso do Partido Comunista ocorrido em outubro de 2017, o lider Xi
Jinping sentiu seus poderes reforcados. Xi projeta que a China dependa cada
vez menos da industria de base, do setor imobiliario e do crédito, reorientando a
economia chinesa para um modelo de crescimento baseado no consumo das
familias e na tecnologia. No longo prazo, o pais ambiciona a lideranga mundial
na inovacao (2035), assim como ascensdo a condicdo de “pais rico,
desenvolvido e poderoso” (2049).

No entanto, a ainda elevada proporcdo divida/PIB segue representando um
desafio consideravel pelo pais.

Fonte: National Bureau of Statistics of China — NBS | (e)Estimativas: FMI.
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A divida chinesa alcancou 257% do PIB em 2017, com perspectiva de = ’8 i -3 &
ultrapassar os 300% em 2020, segundo as estimativas do FMI, o que motivou L 28 &
a agéncia de rating Moody’s a rebaixar a nota do pais pela primeira vez em 5 751 W\/\*\ L %6 o
quase 20 anos. S 71 \/\/\ =
ot 3 . £65 - WAt Y
Com o objetivo de ser menos dependente da expansdo do crédito, as £ ¢ | L2
autoridades chinesas anunciaram, ap6s o Congresso do Partido Comunista, = 5.5 20
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financeiros ndo oficiais ou sob condicbes ndo reguladas), vistas como i Créditos (em % do PIB)
propulsoras de risco financeiro sistémico. O governo também estimulou EMPRESTIMOS PARA AS FAMILIAS X RENDA DISPONIVEL
empresas industriais ineficientes a sairem do mercado, assim como fomentou S 25
processos de fusdes e aquisi¢cdes, como foi amplamente observado no setor @ /\ M8 s
siderurgico. Como resultado, registra-se a alocacdo mais eficiente do capital £ 2 \/\ 1B
entre 0s segmentos produtivos. ‘g = 21 \ // - 7,5§
[= ;) Y
Além da divida do setor privado, o ano de 2017 foi marcado pelo aumento usaé 19 -7 8
rapido da concessdo de empréstimos para as familias (22,9% na variagdo S & 17 \’\ / S
anual). A sustentabilidade do crescimento econ6mico orientado para o g / L 655
consumo dependera do aumento dos salérios, que cresceu moderadamente & 15 ~— 8
em 2017 (7,5%). Um avango maior da renda das familias dependera, por sua =, Y Y Y Y Y L5
vez, do aumento da produtividade no pais. out-14 abr-15 out-15 abr-16 out-16 abr-17 out17 R
Empréstimos para Familias Renda disponivel
Fonte: National Bureau of Statistics of China-NBS e Bloomberg. Sistema
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PERSPECTIVAS PARA 2018 E IMPLICACOES
PARA MINAS GERAIS

As vendas de minério de ferro representaram mais de dois tercos das
exportagdes mineiras para a China em 2017. O resultado e as perspectivas
para o setor siderudrgico e, indiretamente, os investimentos em infraestrutura
nos setores imobiliario e automotivo devem ser monitorados. Enquanto
houve queda das constru¢des nos grandes centros urbanos, a continuidade
da atividade nas cidades menores do pais permitiram a manutencao do nivel
de demanda de produtos de acgo. Adicionalmente, o fechamento de
pequenas empresas ineficientes beneficiaram o aumento da lucratividade
das maiores, resultando no aumento da producdo e das importacdes de
minério de ferro.

As perspectivas para o mercado imobiliario chinés ndo séo positivas. Além
de remover os estimulos usados em 2015 e 2016 para impulsionar o
mercado, as autoridades locais consideram que a especulagdo imobiliaria
ameaga a estabilidade financeira do pais. Enquanto a preocupacdo com a
sustentabilidade ambiental e o combate a formagdo de bolhas no setor
imobiliario podem impactar negativamente as exportagcdes mineiras, estas
podem ser favorecidas com o desenvolvimento do projeto One Belt One
Road que o lider Xi Jinping definiu como crucial para a China.

Xi também reforcou a meta de reducdo da desigualdade no pais e de
melhoria das condi¢Ges de vida dos chineses, o que pode ser positivo para
as industrias mineiras do setor agropecuério e de celulose, entre outras.

Fonte: National Bureau of Statistics of China-NBS e Bloomberg.
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O biénio 2017-2018 é de grande importancia para o cenario politico e
econbmico na América Latina. Em outubro de 2017, a vitéria da coalizdo do
presidente Mauricio Macri nas elei¢cdes legislativas argentinas demonstrou a
forca politica do atual presidente. No Chile, o candidato de centro-direita,
Sebastian Pifiera, conquistou a presidéncia. Nos préximos 12 meses, todos 0s
principais paises da regido — Coldbmbia, México, Brasil e Paraguai -
escolherdo novos representantes para o Executivo.

Uma agenda politica alinhada com os ajustes econémicos em curso &
fundamental para reduzir as incertezas quanto a recuperacdo da atividade na
regido. Nesse sentido, a adocdo de pautas populistas poderia frear tais
medidas e influenciar negativamente a percepcdo de otimismo quanto a
situacdo econémica do bloco econémico.

ApOs os periodos de recessdo ocorridos no Brasil e na Argentina, a economia
da América Latina encontra caminho para a recuperacao, beneficiada, entre
outras coisas, pelo ambiente internacional favoravel: baixa volatilidade dos
mercados e a vigéncia de politicas monetarias expansionistas nas principais
economias desenvolvidas. Dessa forma, o FMI projeta crescimento de 1,2%
em 2017 e de 1,9% em 2018 para a regiéo.

No que se refere aos niveis de precos, a reducdo generalizada da inflagdo na
América Latina (exceto nos casos do México e da Venezuela) foi favorecida,
principalmente, pela desaceleracdo do preco dos alimentos, que tem grande
peso na cesta de consumo. O cenario internacional de alta liquidez também
favoreceu as moedas da regido, contribuindo para a manutencdo da inflagdo
em niveis controlados. Para o ano seguinte, é esperado que a inflagcdo
continue, de maneira geral, comportada, permitindo que as taxas de juros
fiquem no patamar atual — nivel considerado baixo, na analise historica.

%///////

7

A Argentina conseguiu conter consideravelmente a inflacdo, que passou de
41,0% (2016) para 19,4% (de janeiro a outubro de 2017). Entretanto, ela ainda
€ superior a meta estabelecida (17,0%). A retomada da atividade no pais foi

Estimativas(e): FMI e Boletim Focus. Fontes: Folha de Sdo Paulo, Bradesco, J.P. Morgan, Estaddo e FMI. | *Inclui Caribe.
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PIB2016 -1,2%

AMERICA
LATINA*

PIB 20176 1,2%

PIB2018© 1.9%

permitida pelo maior nivel de investimento e de emprego, assim como pelos
ganhos reais no salario.

No Brasil, as incertezas quanto a aprovacdo das reformas fiscais e aos
desdobramentos das eleicdes de 2018 s&do grandes entraves para um
crescimento econdmico robusto.

O Chile, apos o fraco desempenho registrado no primeiro semestre de 2017,
espera ter uma recuperacao a partir da segunda metade de 2017 e em 2018,
alavancada, principalmente, pelo aumento do consumo das familias e das
cotacgBes de cobre, principal commodity exportada pelo pais.

A depreciacdo do peso mexicano — reflexo da eleicdo de Donald Trump — e o
reajuste nos precos da gasolina fomentaram o aumento da inflagdo no México
em 2017. Os desdobramentos das negocia¢gbes do NAFTA ao longo de 2018,
caso sigam o viés protecionista defendido pelo presidente norte-americano,
poderao prejudicar a economia do pais.

2015 2016  2017® 2018®
Argentina 2, 7% -2,3% 2,5% 2,5%
Brasil -3,8% -3,6% 0,9% 2,6%
Chile 2,3% 1,6% 1,4% 2,5%
Colébmbia 3,1% 2,0% 1,7% 2,8%
México 2,6% 2,3% 2,1% 1,9%
Peru 3,2% 3,9% 2, 7% 3,8%
Venezuela -6,2% -16,5% -12,0% -18,0%
América _Latlna e 0.4% 1.2% 1.2% 1.9%
Caribe
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Os indicadores de atividade econdmica, especialmente do segundo semestre  BEERAEIAVIE V] R oR=T TR | CNORE AR (il =1 (1)}

de 2017, vém confirmando o fim da recessdo da economia brasileira. ESTIMATIVAS
Observa-se um desempenho positivo das indUstrias extrativa e de EFETIVO ANUAIS
transformacdo pela 6tica da oferta, assim como do consumo das familias,

pela 6tica da demanda. 2015* 2016 2017+ | 2017©®  2018©
No acy_mulado do ano até o terceiro trjmestre, o PIB brasileiro avancou 0,6%. Agropecuéria 39 4.8 14,5 12,6 -2.0
Pela ¢tica da demanda, o destaque € o bom desempenho do consumo das A

familias, que acumula crescimento de 0,4% no ano, apos recuar durante 10 Industria -5,0 4.3 0.9 | 03 3,6
trimestres consecutivos. A recuperagdo do consumo esta apoiada em fatores Transformag&o 75 6,3 0,3 | 1,3 4.2
conjunturais, como: i) redugéo do endividamento das familias; ii) aumento do :

poder de compra em funcdo da queda na inflagdo e da recuperagcdo do OFERTA Extrativa 8,9 4.9 59 | 4,7 50
mercado de trabalho; iii) ciclo de queda da taxa de juros, aliviando o peso do Construcao -9,6 -4.8 -6,1 | -5,1 2,0
servico da divida tanto para as empresas quanto para as familias. SIUP 1.2 8.1 13 | 04 35
Pela ¢tica dg oferta, destaca-se o excelente desempenNho da agropecuéria,, Servigos 99 26 02 | 0,2 24
gue expandiu 14,5% na mesma base de comparacdo. O setor devera

agregar, apenas pelos efeitos diretos, cerca de 0,6 p.p. ao crescimento do Consumo -2,2 -4,8 0,4 | 0,9 3,8
PIB total neste ano de 2017, segundo estimativas.* Governo A2 0.1 06 | 05 0,3
O setor agricola, que prestou grande contribuicdo para a atividade  pDEMANDA Investimentos 124 -11,6 -3,6 | 2,5 3,3
econdmica no primeiro trimestre do ano, deve exercer influéncia negativa no -

segundo semestre de 2017. Por outro lado, o setor de servicos, o Ultimo a Exportagdes 4.9 5,2 4,0 | 4,1 3,3
entrar na recessdo e também o Ultimo a sair, ainda apresenta taxas de Importagoes 12,4 -12,9 3,9 4,2 6,2
crescimento muito deprimidas. Dado o fraco desempenho do setor de PIB 29 38 0.6 0.9 26
servigos, responsavel por aproximadamente 63% do PIB nacional, é inviavel 2 2 2 2 2

esperar uma retomada acelerada da economia brasileira ainda em 2017.

Fonte: IBGE e LCA Consultores. | *Acumulado no ano até o 3° trimestre, frente ao mesmo periodo do ano anterior. | (¢)Estimativas: LCA Consultores s
istema
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PIB (Variag&o trimestral acumulada em 4 trimestres

L [ ][> ] 17

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

PIB Total = PIB Industria

- 0,

3,7% 4,3%
'5,80/0 '6,4% .6,0%

2T15 3T15 4T15 1716 2T16
PRODUTO INTERNO BRUTO . BRASIL

A inddstria convive com um processo de recuperacgao consistente, mas ainda
lento, com excecao do segmento de construgao civil.

Nesse sentido, em 2017, o PIB industrial recuou 0,9% no acumulado até o
terceiro trimestre, impactado negativamente pelo segmento da construgédo
civil. O PIB do setor registra queda de 6,1% na mesma base de comparacao.
A atividade de construgdo civil ainda sente os efeitos prolongados da crise
econdmica, sobretudo no que se refere a contragéo do crédito e da renda e
ao elevado nivel de desemprego, assim como ao arrefecimento dos
investimentos no programa Minha Casa, Minha Vida e das obras de
infraestrutura.

Por outro lado, os demais segmentos da industria cresceram no periodo.
Vale destacar o avanco de 0,3% da industria de transformagéo, assim como
o de 5,9% da indastria extrativa. Além da melhora do ambiente
macroecondmico nacional, os dois segmentos da industria tém se
beneficiado também por um cenario externo benigno, pautado pelo

Fonte: IBGE

. _1’20/ - . 0
I I I ; . 2.2% .2,5% C22% R
0 -
-3,5% 4.4% 46% 4.2% -~ 3,5% 4,0%

-0,2% ol

0
yJ /0

3716 4716 1T17 2117 3117

crescimento econémico significativo dos principais destinos das exportacoes
brasileiras (Argentina, Europa, EUA e China) e pela recuperagcdo de pregos
de commodities.

Nesse contexto, as expectativas sdo de expansédo de 0,9% do PIB em 2017.
Para 2018, apesar da perspectiva de crescimento maior, 2,6%, ha diversas
fontes de incertezas que precisam ser monitoradas: i) as eleigbes, que
podem afetar as expectativas do mercado; ii) a agenda de reformas fiscais,
que corre o risco de ser interrompida; iii) os reservatdrios das hidrelétricas,
que encontram-se em niveis ainda preocupantes, indicando ainda a
possibilidade de racionamento de energia.

Devido & esperada queda na producéo agropecuaria em 2018, o crescimento
do PIB deve vir, sobretudo, do setor de servi¢os e da industria — sendo esta
estimulada, principalmente, pelo segmento de transformacédo, que deve
crescer 4,2%. Pelo lado da demanda, o avanco da economia brasileira sera
motivado, especialmente, pelo consumo das familias e pela retomada dos
investimentos (3,8% e 3,3%, respectivamente).
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O PIB de Minas Gerais teve alta de 0,2% no primeiro semestre de 2017 em As nossas projecdes sao de crescimento do PIB mineiro de 0,57% em
relacdo a igual periodo de 2016, interrompendo um ciclo de 11 trimestres 2017 e 2,54% em 2018.

consecutivos de resultados negativos. Assim como no Brasil, o setor agricola
prestou importante contribuicdo a atividade econdmica do estado nos primeiros
meses do ano. O setor de servicos exibiu um comportamento estavel (0%), PIB (Var. % acumulada no ano - até o 2° trimestre)

enguanto a industria acumulou queda de 1,0%, impactada pelas perdas da 2015* 2016* 2017*
construcdo civil. A despeito do fraco desempenho da industria e do setor de

servicos, principais motores da economia mineira, cabe pontuar que os nimeros Agropecuaria -2,1 8,8 6,5
recentes marcam a reversdo de uma tendéncia de fortes retragbes das duas Inddstria 7,0 -8,2 -1,0
afividades no estado. o Extr. Mineral 12 158 104
A atividade agropecuaria cresceu 6,5% nos primeiros seis meses de 2017, .

impulsionada pela safra recorde de grdos, destacando-se o avanco da producéo Transformagao 9.5 8,1 0.5
de soja (6,3%), de milho (29,3%) e de feijdo (3,7%), os quais, simultaneamente, SIUP -13,5 6,1 -3,9
representam aproximadamente 45,2% da colheita de sementes no estado. OFERTA Construgéo Civil 74 87 8.0
Apés trés anos seguidos de retragdo, a producdo industrial de Minas Gerais Servicos 21 24 0.0
cresceu 1,7% de janeiro a outubro de 2017, puxada pela industria extrativa. Esse : : ’
segmento tem se beneficiado com a melhora dos precos do minério de ferro no Comercio -6,0 -1,1 -0.4
mercado internacional em relacdo a 2016, com avanco importante do valor das Transporte 5,6 4.4 11
exportacdes. O PIB da industria extrativa cresceu 10,4% no primeiro semestre de Outros' 14 31 07
2017. O comportamento favoravel da inddstria extrativa impulsiona a expansao de ’ ’ ’
outras importantes atividades da estrutura industrial do estado, entre elas, a Adm. Publica -0,3 0,1 -0,6
industria metalargica e siderurgica. Adicionalmente, o setor de alimentos mineiro PIB -3,7 -3,4 0,2

segue apresentando resultados positivos, e a industria automobilistica tem
assistido ao aumento das vendas no mercado interno e para a América Latina.

Fonte: IBGE e FJP. | *Acumulado no ano até o 2° trimestre, frente ao mesmo periodo do ano anterior. | () Estimativas: FIEMG.
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A producéo fisica brasileira acumulou alta de 1,9% de janeiro até outubro de
2017, confirmando o cenario de recuperagdo da industria no ano. A titulo de
comparagéo, no mesmo periodo do ano passado, a producao recuava 7,5%. O
setor extrativo, um dos maiores responsaveis pelo bom desempenho da
industria neste ano, expandiu 5,8% na mesma base de comparacao, refletindo
especialmente a melhora do pregco do minério de ferro no mercado
internacional no primeiro semestre, em compara¢cao com 0 ano anterior.

Entre os setores da industria de transformacgéo, vale destacar o forte
desempenho do setor automotivo, que cresceu 16,1% no acumulado do ano
até outubro. A industria automobilistica nacional beneficiou-se do crescimento
das exportacdes e do aumento das vendas domeésticas. De forma geral, dois
tercos dos setores da industria de transformagéo estdo crescendo em 2017.

As projecdes de mercado, apresentadas no Boletim Focus do Banco Central,
indicam que a producéo industrial fechara 2017 com crescimento de 2%, algo
gue nao ocorre desde 2013. Para o préximo ano, a expectativa é de expansao
de 2,9%. Alguns dados ajudam a entender a expectativa de crescimento maior
em 2018. O indice de Confianca do Empresario Industrial — ICEl da CNI
alcancou 56,5 pontos em outubro, situando-se acima da média historica (54,0)
pelo terceiro més consecutivo. Além disso, a manutencdo de um cenério de
baixa inflacdo e de juros menores tende a melhorar as condi¢des de crédito na
economia e impulsionar o consumo. Adicionalmente, segundo a LCA
Consultores, a producdo de bens de capital deve crescer 5,3%, sugerindo a
continuidade da recuperagao dos investimentos.

Fonte: IBGE. | (e)Estimativas: Boletim Focus - Banco Central do Brasil.
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INDUSTRIA GERAL
Acumulado no Ano 1,9%
1,5%
2017 2,0%
2018© 2,9%
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-0,2%
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A producéo industrial mineira cresceu 1,7% no acumulado do ano até outubro. Assim
como ocorreu no Brasil, entre os principais condicionantes para este avanco, destaca-
se 0 bom desempenho da atividade de extracdo mineral, que acumula expanséo de
5,6% na mesma base de comparacdo. As exportacdes de minério de ferro cresceram
consistentemente no ano, dada a recuperacéo dos precos da commodity no mercado
internacional, em comparagdo com os niveis que vigoraram em 2016.

Por outro lado, o setor de transformagé@o segue registrando resultados timidos, com
crescimento de 0,4%, também no acumulado do ano. H4 um comportamento instavel
entre os setores mais relevantes da estrutura industrial do estado. Enquanto a
producdo de alimentos e automoveis cresceu, respectivamente, 1,5% e 5,6% no
periodo, houve recuo na producgdo dos setores de metalurgia (-2,4%) e de petréleo e
biocombustiveis (-2,6%).

Nesse cenario, projetamos um crescimento da produgdo mineira de 1,9% em 2017,
puxado pela industria extrativa. Para 2018, as proje¢cfes sdo de avanco de 3,3% da
industria geral, contando com a contribuicdo positiva dos dois segmentos (extrativa e
transformacéo). Reforcando as nossas expectativas, vale ressaltar que, em novembro,
o indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) de Minas Gerais registrou 56,4
pontos, sendo esse o melhor nivel desde setembro de 2012 (57,0 pontos). Valores
acima dos 50 pontos indicam expansédo da atividade. Adicionalmente, o indicador de
expectativas para os proximos seis meses, um dos componentes do ICEI, sinalizou o
otimismo dos empreséarios ao alcancar 59,0 pontos naquele més. No entanto, as
estimativas de mercado apontam para a queda do preco internacional do minério em
2018, limitando um avanco maior do valor das exportagbes da industria extrativa no
proximo ano.

Fonte: IBGE. | (e)Estimativas: FIEMG.
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INDUSTRIA GERAL
Acumulado no Ano 1,7%
Acumulado 12 meses 1,6%
20176 1,9%
2018 3,3%

INDUSTRIA GERAL (Var. % acumulada em 12 meses)
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DESTAQUES SETORIAIS
(VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)*
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Fonte: IBGE. | *Acumulado até outubro/17.
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INDUSTRIA DE TRANSFORMAGCAOQ
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FATURAMENTO REAL FATURAMENTO REAL DA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

(Var. % acumulada em 12 meses)

O faturamento real da industria de transformacéo do Brasil decresceu 1,3%
no acumulado do ano até outubro, em relacdo ao mesmo periodo de 2016.
Apesar de negativo, o desempenho foi o melhor desde junho de 2014
(-0,8%). O setor de maquinas e equipamentos, considerado um
termbmetro da atividade econdmica, registrou, em novembro, a quinta
elevacdo seguida e acumula acréscimo de 7,1%, na mesma base
comparativa. Observa-se que, desde maio, 0s recuos no faturamento real
séo cada vez menos intensos, corroborando a ideia de retomada, mesmo
gue lenta, da atividade industrial. Na andlise dos ultimos 12 meses, o
comportamento da variavel também transparece quedas cada vez menores
ao longo do ano.

-0,8% W

-8,2%
-6,8%
-6,7%
-4,9%
5,0%
-3,4%
-2,5%

-8,6%

-9,5%
-8,5%

Diferentemente do desempenho brasileiro, o faturamento real da indistria
mineira de transformacéo cresceu de janeiro a outubro (0,8%), frente aos
mesmos meses do ano anterior. O resultado foi o primeiro positivo desde
fevereiro de 2014 (2,7%). A partir de maio, a variavel passou a registrar
decréscimos menos acentuados e, finalmente, alcangou patamar positivo em
outubro. Na analise dos ultimos 12 meses, o faturamento real aproxima-se
do campo positivo, conforme revelam as variagdes registradas ao longo de
2017.

Dessa forma, em 2017, estimamos crescimento de 1,84% no faturamento
real da industria geral de Minas Gerais (industria extrativa + industria de
transformacédo), frente a 2016. A projecdo para 0 ano seguinte sugere
avanco de 2,04% da variavel na mesma base comparativa.

-9,7%

-10,1%

-10,8%
-10,4%

-12,1%
-11,1%
-10,8%

-12,8%
11,6%
-11,7%
11,7%

-12,8%

-13,2%
-13,7%

-15,4%

out/16 dez/16 fev/17 abr/17 jun/17 ago/17 out/7

Brasil ® Minas Gerais

Sistema

FIEMG

Fonte: CNI (http://www.portaldaindustria.com.br/cni/publicacoes-e-estatisticas/estatisticas/2016/07/1,38498/indicadores-industriais.html) e FIEMG (http://www?7.fiemg.com.br/produto/fiemg-index).



http://www.portaldaindustria.com.br/cni/publicacoes-e-estatisticas/estatisticas/2016/07/1,38498/indicadores-industriais.html
http://www7.fiemg.com.br/produto/fiemg-index
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CENARIO BRASIL
E MINAS GERAIS

SERVICOS

Diferentemente das demais atividades econdmicas, o setor de servicos
persiste em queda ao longo de 2017, com varia¢des negativas acumuladas
no ano* de 3,7% no Brasil e de 3,1% em Minas Gerais, segundo estimativas
da PMS!. A retracdo é decorrente da inércia caracteristica do setor ao longo
dos ciclos econdmicos, sendo o Ultimo a entrar em recessao e o ultimo a se
recuperar da crise.

No Brasil, entre as cinco atividades do segmento, a Unica com resultado
positivo acumulado no ano € a de “servigos de transportes, servi¢cos auxiliares
aos transportes e correio” (0,8%), estimulada pelo crescimento da industria e
da agropecuaria. Em Minas Gerais, trés atividades acumulam variacdes
positivas. Contudo, elas ndo foram capazes de compensar a contracdo
ocorrida nos “servigos de informacdo e comunicagao” (-10,4%) e “transportes,
servicos auxiliares aos transportes e correio” (-3,3%), Cujos pesos somam
64,6% do setor de servicos mineiro. O ciclo recessivo no setor de servicos
teve inicio mais cedo no estado que no pais, sendo esperado também que a
recuperacao ocorra primeiramente em Minas Gerais e depois no Brasil.

Dada a elevada patrticipacdo do setor no PIB nacional e estadual, enquanto
ele permanecer desaquecido, ndo devemos observar uma aceleracdo da
atividade econbmica. Apesar das variacbes marginais ao longo de 2017
serem muito volateis, a evolucdo do setor acumulada em 12 meses evidencia
uma perda de intensidade das quedas das atividades de servigos.
Considerando a manutencdo da melhora do cenario macroeconémico em
curso, esperamos uma evolugcdo gradativa do segmento em Minas Gerais e
no Brasil.

Fonte: IBGE. | !PMS — Pesquisa Mensal de Servigos. | * Dados até setembro/17.
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VOLUME DE SERVICOS
BRASIL  MINAS GERAIS
ACUMULADO NO ANO*  -3,7% -3,1%
ACUMULADO 12 MESES*  -4,3% -3,2%

VOLUME DE SERVICOS (Var. % acumulada em 12 meses)

0;3%

+3,2%

set/14 dez/14 mar/15 jun/15 set/15 dez/15 mar/16 jun/16 set/16 dez/16 mar/17 jun/17 set/17
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E MINAS GERAIS

VENDAS NO VARE]JO

Segundo as estimativas da PMC?, no acumulado do ano*, o volume de
vendas cresceu 1,3% no varejo restrito e 2,7% no varejo ampliado? no
Brasil. A expansdao foi disseminada em 7 das 10 atividades que compdem o
indicador ampliado.

Em Minas Gerais, o volume de vendas acumulado no ano* cresceu 3,7%
no varejo restrito e 0,3% no ampliado. O varejo restrito mineiro exibiu uma
retomada mais intensa que o brasileiro no primeiro semestre de 2017.
Contudo, registrou sucessivas quedas marginais ao longo do segundo
semestre, o que vem reduzindo o descolamento entre o desempenho
nacional e estadual. Por sua vez, 0 menor crescimento no varejo ampliado
mineiro é devido as atividades de vendas de veiculos, motocicletas, partes
e pecas e de material de construcdo, cujas variacbes acumuladas no ano
foram de -23,6% e -0,4%, respectivamente, no estado, frente a 0,5% e
7,5% no pais.

O crescimento continuo no varejo corrobora a leitura de que fatores
estruturais tém sustentado a recuperacdo no consumo, indo além do
estimulo gerado pela liberacdo dos recursos inativos do FGTS no segundo
trimestre. Pelo lado da renda, observa-se 0 aumento do poder de compra
das familias decorrente da recuperacdo do mercado de trabalho e a
trajetéria benigna dos precos, valendo ressaltar a deflacdo do item
“alimentos”. Pelo lado do crédito, cabe pontuar a queda na taxa basica de
juros e a reducdo no endividamento das familias. Isto posto, a perspectiva
€ de gue a trajetéria de crescimento no varejo se mantenha ao longo de
2018.

Fonte: IBGE. | !PMC - Pesquisa Mensal de Comércio 2PMC Ampliada inclui & PMC restrita as atividades: “veiculos e motocicletas, partes e pegas”; e “material de construgdo”. | * Dados até setembro/17.
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BRASIL MINAS GERAIS

TOTAL (Acumulado no Ano)* 1,3% 3,7%

TOTAL AMPLIADO (Acurmulado no Ano)’ 2.7% 0,3%
TOTAL (Acumulado 12 meses)* -0,6% 1,8%

TOTAL AMPLIADO (Acurulado 12 meses)* 0,1% 1,3%

VOLUME DE VENDAS NO COMERCIO VAREJISTA (Var. % acumulada em 12 meses)

-0.69
2.1% 0,6%

set/15  dez/15 mar16 jun/16  set/16  dez/16 mar/17  jun17  set/17

® PMC BR PMC Ampliado BR
1,8%

-0.79
0,7% 1,3%

-5,1%
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EMPREGO

No primeiro trimestre de 2017, o desemprego atingiu 13,7% da forca de trabalho, tanto
no Brasil (14,2 milhdes de desempregados) quanto em Minas Gerais (1,5 milhdes de
desempregados), segundo estimativas da PNADC!. Essa foi a maior taxa ja registrada
pela série histérica iniciada em 2012, marcando o 4pice da intensa deterioracdo no
emprego ao longo da ultima crise.

A partir de marco, entretanto, a taxa desemprego registrou sucessivos recuos na
margem, acompanhando o inicio da gradual recuperacdo da economia. Apesar do
desemprego ainda se encontrar em patamares elevados, devendo encerrar 2017
proximo a 12% da forga de trabalho, a tendéncia é de paulatina melhora no mercado
de trabalho, descontadas as flutuagcfes sazonais.

E importante ressaltar, contudo, que, em 2017, a recuperacdo do emprego foi
concentrada no setor informal. No Brasil, 0 emprego no setor privado sem carteira de
trabalho e o por conta prépria cresceram em 798 mil e em 843 mil postos de trabalho,
respectivamente, de margo a setembro. Por outro lado, no setor privado com carteira
assinada houve recuo de 103 mil postos no mesmo periodo. Similarmente, em Minas
Gerais, os segmentos mais informais registram altas de 22 mil e 82 mil postos de
trabalho, respectivamente, frente a retracdo de 51 mil vagas no setor privado com
carteira de assinada.

A massa de rendimento real acumula crescimento interanual* de 4,2%, devido ao: i)
avanco no rendimento médio real (2,5%), ocasionado pelos ajustes salariais indexados
a inflacdo do ano anterior e pela alta do salario minimo em janeiro de 2017 e ii)
aumento da populagéo ocupada (1,8%).

Fonte: IBGE. | 'PNADC - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (Estimativas de trimestres méveis). | * Dados até outubro/17.

[ ][] 25

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

TAXA DE DESOCUPAGAO TRIMESTRAL (%)

11,1% 12,3%

12,2%

109% b2 111%

8,6%
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SALDO DE EMPREGOS

De janeiro a outubro de 2017, o mercado de trabalho formal registra um saldo de
emprego (diferenca entre as contratacGes e as demissdes) de 302,2 mil postos de
trabalho no Brasil e 62,3 mil em Minas Gerais, segundo os dados do CAGED?.

O resultado positivo no ano* é disseminado entre as atividades: agropecuaria
(102,2 mil no BR e 13,4 mil em MG), industria (76,9 mil no BR e 25,8 mil em MG),
servigos (139,3 no BR e 22,1 mil em MG) e administragao publica (18,2 mil em
BR e 3 mil em MG). A Unica atividade com saldo de emprego negativo no ano foi
0 comércio (-34,4 mil no BR e -2 mil em MG), o0 que s6 ocorreu devido ao forte
recuo no primeiro trimestre (-113 mil em BR e -14,2 mil em MG).

No Brasil, a industria de transformacgéo foi o destaque, ao registrar saldo de
117.936 postos de trabalho no ano. Entre as atividades da industria de
transformacao, vale citar os saldos positivos dos setores de alimentos (42.391),
de vestuario e acessorios (18.126) e de veiculos automotores (11.994). A
construcao civil ainda registra saldo negativo de 37.950 postos de trabalho em
2017.

Em Minas Gerais, a industria extrativa acumula, no ano, saldo positivo de 1.610
vagas de emprego, decorrente, principalmente, da forte expansdo no primeiro
trimestre (1.190 postos de trabalho). Na indastria de transformacdo mineira, as
contratacGes superaram as demissdes em 16.598 postos, valendo citar os saldos
de emprego dos segmentos de calcados e couros (3.995), de vestuario e
acessorios (2.181), de alimentos (1.936), de metalurgia (1.424). Na construcao
civil, as contratacdes sdo pontuais (8.127 postos) e concentradas no segmento de
obras de infraestrutura.

Fonte: MTPS. | LCAGED - Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do Ministério do Trabalho. | * Dados até outubro/17.
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BRASIL (Saldo Acumulado em 12 meses)

1.469.757

-294.390

out/12 abr/13  out/13 abr/14 out/14 abr/15 out/15 abr/16 out/16  abr/17  out/17

MINAS GERAIS (Saldo Acumulado em 12 meses)

168.327

R
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SALDO DE EMPREGO

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

DESTAQUES SETORIAIS
(SALDO ACUMULADO DE JAN A OUT-17)*
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Fonte: MTPS. | *Dados com ajuste, incorporando as informagdes fora do prazo coletadas de janeiro de 2017 a setembro de 2017.
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CREDITO E CONCESSOES . BRASIL

O volume de crédito como propor¢cdo do PIB manteve a trajetéria de
gueda, iniciada em 2016, com recuo de 3,0 pontos percentuais (p.p.)
entre outubro/16 e outubro/17. Desde dezembro/15, quando o volume de
crédito equivalia a 53,7% do PIB, a contracdo foi de 6,7 p.p. Nesse
periodo, o crédito concedido as pessoas fisicas (PF) permaneceu ao
redor de 25% do PIB, ao passo que o crédito as pessoas juridicas
encolheu 6,0 p.p. do PIB.

Em volume, a diferenca entre o comportamento do crédito para PF e para
PJ é ainda mais marcante. Nos 12 meses encerrados em outubro/17, o
crédito para PF cresceu 3,0%, enquanto o crédito para PJ recuou 11,0%
— ambos em termos reais.

Vale destacar a mudanca na composicdo do endividamento das familias,
com participagdo crescente do crédito imobiliario, mais barato que as
modalidades de recursos livres.

Esses numeros, tomados em conjunto, indicam que a contracdo do
crédito no Brasil tem ocorrido por uma reducdo da demanda nos dois
tltimos anos, o que limita a capacidade dessa via de estimular a
economia através da expansao do investimento em 2018. Ao mesmo
tempo, ndo se espera que o crédito imobiliario seja capaz de alavancar
substancialmente o PIB brasileiro no proximo ano, tendo em vista o
comportamento cauteloso das familias, que acumulam endividamento
imobiliario somente na medida em que conseguem reduzir o estoque de
outras dividas mais caras.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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CREDITO (% do PIB)
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TAXA MEDIA DE INADIMPLENCIA

PJ PF

CENARIO BRASIL 0 D O

E MINAS GERAIS 2015 23%  3,9%

2016 3,2% 4,2%

JANAOUT17  3,6% 4,0%

INADIMPLENCIA E SPREAD . BRASIL

A inadimpléncia bancéaria (atrasos de mais de 90 dias) vem exibindo 419 H2% 43%  43% s W% 42%

0,
notavel estabilidade em 2017. Em outubro/16, a inadimpléncia no 40% 40% A0 Lo 39% 39y
segmento de PF era de 3,9%, mesma taxa de dezembro/16. No 3.6% o 3.8% 7
. . . . 1070 3,5% 3,5% 07013 5y, 0
segmento de PJ, apesar de uma elevagdo ocorrida na primeira metade 3,3% ’ ’ 3,4%
do ano, em outubro, a taxa ja tinha retornado aos 3,4% observados no 31% _ 3,0%

. . 2,8%

final do ano anterior. b sy 2,6% o
,97/0

Destaca-se contudo, o avanco da inadimpléncia na carteira de crédito

imobiliario, tanto para PF quanto para PJ, em linha com o aumento da
participacdo dessa modalidade no volume total de crédito. Vale
mencionar, também, o aumento do percentual de atrasos (entre 15 e 90
dias) referentes as modalidades de crédito direcionado. Em outubro, por — Pessoa Fisica Pessoa Juridica

exemplo, o percentual de operacdes em atraso nesse segmento era de

5,9% da carteira, contra apenas 4,0% nas modalidades de crédito livre.

Esse resultado é surpreendente e reflete, por um lado, a dificuldade das 40,7 42,3 40,3 42,1 393

empresas na geracao de caixa para arcar com 0S COMPromissos 36,0 391 394 366 369 354
assumidos e, por outro, 0 aumento da participacdo do crédito imobiliario 32,9 32,0

no endividamento das familias de baixa renda mediante a concesséo de

empréstimos subsidiados.

out/15 dez/15 fev/16 abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17 jun/17 ago/17 out/17

O comportamento dos spreads bancarios em 2017, em elevacéo para . 39 39 41 44 42 3 41 42 44 44 46
PJ e em gqueda para PF, evidencia o aumento no risco de crédito para ’ 32 ’

as empresas com dificuldades de geracdo de caixa e, por outro lado, o
impacto positivo da redugao do juro basico e do recuo na taxa de out/15 dez/15 fev/16 abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17 jun/17 ago/17 out/17
desemprego sobre o risco de crédito para PF. —— Recursos Livres Recursos Direcionados

Sistema

FIEMG

Fonte: Banco Central do Brasil.
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FINANCAS P'['J’B LICAS . BRASIL NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (%PIB)

Assim como em 2016, o setor publico consolidado registrou déficits

primarios crescentes ao longo de 2017, atingindo R$ 187,2 bilhdes (2,88% 10,2 10.0
do PIB), em outubro/17, no acumulado em 12 meses. Contudo, levando-se 9.2 '
em consideracdo a antecipacdo de pagamentos de precatérios (R$18,1

bilhdes) e o recebimento de receitas extraordindrias de concessfes e

permissdes (da ordem de R$25,0 bilhdes) nos dois ultimos meses do ano, é 19 23 2,7 5 3 26 2.9
provavel que seja cumprida a meta de déficit primario de R$159,0 bilhdes 0,7 ’ .

em 2017. O déficit nominal, que engloba despesas com juros, subiu para

9,25% do PIB nos 12 meses encerrados em outubro/17 (contra 8,83% no R

mesmo més do ano passado).

9,5 9,4 9,3

8,5

Receitas extraordinarias, reducao de despesas discricionarias e a devolugdo  ot/15 jan/16 abr/16 juli16 out/16 jan/17 abr/17 jul7 out/17
de recursos do BNDES ao Tesouro Nacional contribuiram para limitar a

deterioracao do resultado fiscal e a expansao da divida bruta no ano. Ainda i

assim, estima-se elevacgdo de, aproximadamente, 5,1 pontos percentuais do LU= N ool oNe Y VAL

PIB no endividamento bruto em 2017 (para 75,0% do PIB). Para o proximo 73,7 74,4
ano, os mesmos fatores, somados a queda da taxa Selic, serao 72,5
determinantes para frear, pontualmente, o avanco da divida bruta. Em 703 7,2

especial, conta-se, para esse resultado, com a devolucdo adicional de go,2 0996899 %

R$130,0 bilhdes do BNDES ao Tesouro. De acordo com o relatério Prisma 675

Fiscal*, o mercado estima a divida bruta do governo geral de 77,0% do PIB 66,6 66,7 ’

ao final de 2018. Contudo, cabe destacar que o cumprimento do teto de 65,5

gastos torna-se uma preocupacao crescente para 2019, a medida que as
dificeis negociagcbes em torno de uma reforma da previdéncia social 63,9
impedem que se espere uma desaceleracdo substancial nas despesas com
aposentadorias e beneficios da iniciativa privada e do setor publico.

out/15 jan/16 abr/16 julie out/16 jan/7 abr/17 juln7 out/17

Fonte: Banco Central do Brasil. | *http://www.spe.fazenda.gov.br/prisma-fiscal | Governo Geral = Governo Federal, INSS, Governos Estaduais e Governos Municipais.
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14,25% 14,25% 14,00%

GRUPOS DO IPCA

Acumulado Acumulado

ﬁf:f’ 1 13,255 =~ g3 | 138% (Nov/17) noAno em 12 meses
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12% A ’ - ol :
0 10/: 5 0% Despesas Pessoais 3,95% 5,00%
out/14 jan/15 abr15 jul15 out/15 jan/16 abr/16 jul/16 out/16 jan/17 abr/17 jul17 out/17 Educacao 6,92% 7,00%
IPCA (% 12 meses) e TetodaMeta =~ ===-- Meta Selic (%) Comunicacéo 1,87% 1,89%

INFLACAO E JUROS . BRASIL

O aspecto mais positivo da conjuntura econbmica em 2017 foi a forte
desaceleracdo da inflagdo. Em 2016, a variagdo do IPCA foi de 6,3%, uma
substancial reduc&o em relacdo aos 10,7% registrados no ano anterior, mas
ainda perigosamente préximos do limite superior do intervalo de metas para
a inflacdo. Em 2017, a queda da inflagdo anual foi consideravel, chegando a
atingir 2,46% em agosto. As estimativas apontam para a variacdo do IPCA de
2,80% em 2017 e 4,00% em 2018. Dois foram os principais determinantes
desse processo desinflacionario. Em primeiro lugar, fatores climaticos que
permitiram uma safra agricola 2016-17 muito acima da média, provocando o
recuo dos precos de alimentos. Para que se tenha uma ideia, o grupo de
itens de alimentacdo e bebidas permaneceu, boa parte do segundo
semestre, com quedas de precos anuais superiores a 2,0%. Os itens de
alimentacdo no domicilio tiveram variagbes negativas ainda maiores, da
ordem de 5,0%. O segundo fator foi a forte desaceleracdo da atividade

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

econdmica, que resultou em recuo na inércia inflacionaria dos precos de
servigos. Até 2015, esse grupo crescia a taxas anuais superiores a 8,0%, ao
passo que, em 2017, esses itens passaram a avancar menos do que 5,0%
na mesma base de comparacao. A queda da inflagdo corrente e a ancoragem
das expectativas de inflagdo futura, abaixo do centro do intervalo de metas
para inflagdo nos proximos anos, permitiram que o Comité de Politica
Monetaria (COPOM) do Bacen empreendesse importante processo de
afrouxamento monetario, trazendo a taxa Selic do patamar de 14,25% a.a.,
gue vigorou durante a maior parte de 2016, para 7,0% a.a. em dezembro/17.
Nao se descartam cortes adicionais em 2018, fazendo com que a politica
monetaria atue como forte estimulo & economia brasileira durante todo o ano.
Contudo, novos cortes da taxa Selic dependerdo do cenario politico, ainda
carregado de incertezas, das condi¢fes externas, atualmente favoraveis, e
de uma possivel frustracdo no ritmo de avanco da atividade econémica, caso
ndo ocorra a esperada eliminagdo da ociosidade nos fatores de producédo
domésticos.
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,
CAMBIO. BRASIL 05

A moeda brasileira oscilou consideravelmente ao longo de 2017, mas
acabou voltando, ao final de novembro (3,27 R$/USS$), para o patamar ;g
atingido ao final de 2016 (3,26 R$/US$). Na média do ano, contudo, o real 3,70

valorizou-se frente ao dolar, como resultado dos elevados fluxos 3,54

comerciais e de investimentos diretos. A baixa volatilidade no mercado

internacional impulsionou a demanda por ativos de economias 3.34

emergentes, como € o caso do Brasil. A despeito da instabilidade politica, 328 326 / 3.20 321 3,21 3,26
a percepcdo de risco da economia brasileira recuou em 2017, ’ 313 3,13
contribuindo para a valorizacdo do real. Ao final de novembro, o EMBI
(Emerging Markets Bond Index) do Brasil tinha caido 87 pontos-base
(p.b.) em relacédo ao indicador do ultimo dia atil de 2016. Também o Credit  nov/15 jan/16  mar/16  mai16  jul16  set/16 nov/16 jan/t7 mar17 mailt7 julli7  set/17  nov/17
Default Swap (CDS) brasileiro (instrumento financeiro que confere

protecio contra o risco de crédito soberano do pais) recuou 110 p.b. no BT LS DD RLIED
mesmo periodo. 533

3,97

De acordo com o relatério Focus*, o mercado estima relativa estabilidade

para a taxa de cambio até o final de 2017 e leve desvalorizacao (para 3,30

R$/US$ ao final de 2018). Na média anual, a desvalorizacdo esperada

para 2018 chegaria a, aproximadamente, 3,0%. Nossa avaliagdo é de

que o ciclo eleitoral elevara a volatilidade da taxa cambial ao longo do 303

préximo ano. Projetamos a continuidade do saldo comercial positivo, 266

ainda que a retomada da atividade econdmica contribua para impulsionar

as importagcdes no pais. Contudo, a elevada liquidez internacional,

combinada com um lento processo de normalizacdo das condigées 457 167
monetarias na Europa e nos EUA, garantira a demanda por ativos
brasileiros, resultando no financiamento do pequeno déficit em transacles  ge;14  abr15  ago-15  dez-15  abr-16  ago-16  dez-16  abr17  ago-17  dez-17
correntes no ano.

*Fonte: Banco Central do Brasil.
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BALANGA COMERCIAL - US$ BILHOES

BRASIL EXPORTAGAO IMPORTAGAO  SALDO
NOV-17 16,7 13,1 3,5
NOV-16 16,2 11,5 4,8
ACUMULADO 2017*  200,2 138,1 62,0
ACUMULADO 2016*  169,3 126,0 43,3
20,1 19,8 19,8

17,7 188 195 187 459

12,9 12,5
12,2 10’9 10’7 12,1 12,6

A 70 1T 12

6,2 6,4 6,3
; 4,6 ’ 5,6 5,2
3,0 44 49 4,0 46 41 33 a4 5,2 35
4 2.3 )
1,4 0 9
nov/15 ja n/16 mar/16 mai/16 juli1é set/16 nov/16 jan/17 mar/17 mai/17 jul7 set/17 nov/17
Exportagées Importagoes Saldo Balancga

SETOR EXTERNO - BALANCA
COMERCIAL . BRASIL

Em 2017, a balanca comercial brasileira registrou o maior superavit da
histéria - US$ 62 bilhdes - representando uma alta de 14,6% em relagéo a
2016. No acumulado do ano até novembro, o valor das exportacdes cresceu
18,2%, enquanto o valor das importagbes aumentou 9,6%.

A recuperacao global favoreceu o Brasil em 2017. Ainda no acumulado no
ano* e em relagdo ao mesmo periodo de 2016, o valor dos embarques para a
Asia cresceu 26,9%, para o Mercosul, 18,6% e para os Estados Unidos,
17,3%, As exportac6es em délar das trés categorias de produtos — basicos,
semimanufaturados e manufaturados — aumentaram no periodo. Esse
comportamento € justificado pelos precos mais elevados, uma vez que as

Fonte: MDIC. | *Acumulado até novembro/17.

guantidades exportadas continuaram estaveis. O crescimento de 28% do
valor das vendas externas de produtos basicos foi influenciado pelo aumento
das exportacdes de minério de ferro (54,0%) e de carne bovina (20,5%).
Entre os bens semimanufaturados, cujo valor das exportacdes expandiu
13,8%, observou-se uma alta do valor dos embarques de ferroligas e
celulose.

As exportagbes em dolar de produtos manufaturados cresceram 9%,
pautadas pelo avanco de 43,6% das vendas de automoéveis e pecas para a
Argentina, que passa por um processo de recuperagdo econémica.

No que se refere as importacbes, o ano foi marcado por quatro altas
sucessivas de compras de bens de capital no mercado externo, o que nao
ocorria desde 2013. Esse resultado é compativel com o processo de
retomada da economia brasileira em curso.




EXPORTAGOES POR FATOR AGREGADO (US$ bilhdes)

Nov-17 (US$ bi) 1,1
Nov-17/Nov-16 2,7%
Acumulado 2017 (US$ bi) 13,4
Acum. 2017/Acum. 2016 22,0%

SETOR EXTERNO - EXPORTAGCOES.
MINAS GERAIS

No acumulado do ano até novembro, as exportacfes mineiras atingiram
US$ 23,4 bilhdes, superando o valor das exportagbes de todo o ano de
2016 (US$ 21,9 bilhdes).

Entre os principais itens da pauta exportadora mineira, merecem destaque
as vendas externas de minério de ferro, que aumentaram, em valor, 11,3%
no acumulado do ano até novembro, dado o aumento expressivo de 49,2%
do pregco da commodity no mesmo periodo. As exportacdes de ferro fundido
também se beneficiaram de uma alta dos precos de 32,6%, crescendo
39,1%.

Os embarques de automdveis aumentaram, em valor, 8,2%, gracas ao
aumento de 11,8% do volume exportado para o mercado argentino, que

Fonte: MDIC. | *Acumulado até novembro/17.
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04 0,5 0,9
2,9% 32,7% 8,6%

53 4,6 234
12,9% 17,2% 18,8%

convive com um processo de recuperacdo econdmica. As exportacbes em
dolar de carnes bovinas cresceram 45,1%, a despeito do escandalo da
“Operagédo Carne Fraca”, que impactou o pais em 2017. Houve alta de
36,1% nos volumes vendidos. As exportacdes de carnes para a China e
para Hong Kong, responsaveis por 62% das exportacfes do produto,
duplicaram em relacdo ao ano anterior. Houve também aumento de 31,1%
das exportacbes de carne bovina para a Russia, que, no entanto, adotou
um embargo a carne suina brasileira em novembro. Permanecendo em
vigor, a medida prejudicara consideravelmente o setor de suinocultura do
estado.

Vale ressaltar a queda de 21,4% das exportacdes de café, dada a reducéo
de 25% das vendas para a Unido Europeia e de 20,2% para os EUA. O
bloco econémico europeu é responsavel por 54% das exportacdes mineiras
do produto e a economia americana, por 20,2%.

Sistema
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INVESTIMENTO DIRETO E TRANSACOES
CORRENTES . BRASIL

O déficit de transagBes correntes manteve a tendéncia de reducao,
assim como ocorrera em 2016, atingindo, no acumulado em 12
meses até outubro desse ano, R$9,6 bilhdes de dolares (0,48% do
PIB), contra 22,3 bilhées no mesmo més de 2016 (1,25% do PIB). O
principal determinante do resultado nesse ano foi o avango nas
exportagdes, que cresceram tanto em virtude de aumento dos pregos
quanto do volume embarcado. No ano passado, no entanto, o fator
determinante foi o recuo das importacdes, refletindo a continua
desaceleracdo da atividade econbmica. Em 2018, o déficit em
transacdes correntes deve voltar a crescer (para algo em torno de 30
bilhdes de dolares) devido ao aumento das importacdes, em linha
com a estimativa de crescimento econdmico de 2,6%.

7

A entrada de investimentos diretos no pais (IDP) permaneceu
financiando, com folgas, o déficit em transacdes correntes em 2017.
Nos primeiros 10 meses de 2017, o IDP totalizou 60,0 bilhdes, 9,3%
acima do volume registrado em 2016. Nos 12 meses encerrados em
outubro, o ingresso liquido de investimentos diretos no pais foi da
ordem de 4,2% do PIB, mantendo negativa, em 3,69% do PIB, a
necessidade de financiamento externo. Para 2018, estima-se fluxo de
investimentos diretos da ordem de US$ 80 bilhdes, aproximadamente
0 mesmo valor estimado para 2017.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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TRANSAGOES CORRENTES (% PIB)
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CONFIANCA E EXPECTATIVAS

A confianca do empresério industrial cresceu em 2017, tanto em Minas Gerais
quanto no Brasil. Entre janeiro e novembro, o indice de Confianca do
Empresario Industrial (ICEI) acumulou 10,3 pontos no estado e 8,5 pontos no
pais, confirmando a melhora do otimismo dos empresarios ao permanecer
acima dos 50 pontos (valor que separa sentimento de confianca e de falta de
confianca) na maior parte dos meses.

A percepgdo mais positiva dos empresérios esta relacionada a melhora dos
componentes do ICEI — as condi¢gfes atuais de negdcio e as expectativas —
nos quais valores acima dos 50 pontos sugerem empresarios satisfeitos com
as condigBes atuais e otimistas nos préoximos seis meses. O indice de
condigbes atuais apresenta melhora gradativa e, em novembro, superou os
50 pontos, indicando que os empresarios percebem melhora das condi¢cbes
correntes de negdcios. O indice de expectativas para 0s proximos seis meses
situou-se em patamar otimista na maior parte do ano e, nos ultimos trés
meses, superou sua média historica, tanto em Minas Gerais quanto no Brasil.

Uma vez reduzido o elevado nivel de ociosidade da capacidade instalada no
setor produtivo nacional e mineiro, a melhora paulatina dos niveis de
confianca dos empresarios serd importante condicdo para o processo de
retomada dos investimentos no setor industrial, assim como para o alcance
de um ritmo de crescimento econdmico mais robusto nos préximos anos.

Fonte: FIEMG e CNI. | Indicadores variam de 0 a 100. Valores acima de 50 indicam otimismo.
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iNDICE DE CONFIANGA DO EMPRESARIO INDUSTRIAL-ICEI

B0 /T~ %, AN N A
N 526 N 53,3 N
474 478 485

nov/15  fev/16  mai/16  ago/16  nov/16  fev/17  mai/l7  ago/17  nov/17

CONDICOES ATUAIS NOS ULTIMOS 6 MESES

5h-f‘51,3

464 42,6
o 34,4
’ 28,4

nov/15  fev/16  mai/16  ago/16  nov/16  fev/17  mai/17  ago/17  nov/17

EXPECTATIVAPARA OS PROXIMOS 6 MESES

M 55,8 568

59,0
R -’
50,6 49,8

36,9 421

nov/15  fev/16  mai/16  ago/16  nov/16  fev/17 ~ mai/17  ago/17  nov/17

Brasil —— Minas Gerais
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BRASIL
Compras
Demanda ExportacOes Matéria-prima Emprego
54,4
522 52,5
50,6
50 I
£ 49,9 49,6 49,2
45,4
43,5
41,4 40,5
® Novembro/15 ™ Novembro/16 ™ Novembro/17

Fonte: FIEMG e CNI. | *Expectativas para 0s proximos seis meses.
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SONDAGEM INDUSTRIAL - EXPECTATIVAS*
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Compras
Demanda Matéria-prima
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50,1 50,6
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BRASIL SONDAGEM DA INDUSTRIA DE CONSTRUGAO - EXPECTATIVAS* MINAS GERAIS
BRASIL MINAS GERAIS
Nivel de Novos Compras Nivel de Novos Compras
Atividade Empreendimentos  Matéria-prima Emprego Atividade Empreendimentos  Matéria-prima Emprego

ﬁé} 50,4 50,0

38,5 38,2 37,9 373

29,1 30,3 28,8 28,3

® Novembro/15 ™ Novembro/16 Novembro/17 ® Novembro/15 ™ Novembro/16 ™ Novembro/17

Fonte: FIEMG e CNI. | *Expectativas para os proximos seis meses. e |- SIStema
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BRASIL 2017 2018 MINAS GERAIS 2017 2018

PIB (%) 0,91 2,62 PB (%) 0,54 2,57

Produgéo Industrial (%) 2,00 2,90 Produgéo Industrial (%) 1,91 3,33

Comercio varejista - volume (%)* 2,27 3,03 Comeércio restrito (%) 3,43 3,66
Comércio varejista - faturamento (%)* 2,64 3,03 Massa Salarial da Industria (%) 0,24 0,40
Massa real de rendimentos total (%)* 2,63 3,37 Faturamento (%) 1,84 2,04

IPCA (%
IGP-M (%
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$

288 4,02
085 4,35
325 3,30
320 3,29
7,00 7,00

)
)
)
Taxa de cambio - média do periodo (R$/US$)
)
Meta Taxa Selic - média do periodo (%a.a.) 9,84 6,78
)
)
)
)

Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.

Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 52,15 55,70

Conta Corrente (US$ bilhdes) -10,20 -28,35
65,66 52,50
80,00 80,00

Balanga Comercial (US$ bilhdes

Investimento Direto no Pais (US$ bilhdes

Fonte: Boletim Focus — Banco Central do Brasil (08/12/2017), FIEMG e LCA Consultores e |-Sistema

i FFIEMG




AUTOMOTIVO

DESTAQUES

Ao longo de 2017, a ANFAVEA* revisou suas projecdes para o setor, a
medida que o mercado interno dava sinais de recuperagdo. Para as vendas
internas, sdo esperadas a comercializacdo de 2,2 milhdes de veiculos
automotores no ano. Os dados de emplacamentos de hovembro mostram que
tal projecdo sera possivelmente superada, considerando-se que nos 11
meses do ano foram emplacadas 2,0 milhdes de unidades. O resultado
preliminar revela que o setor ensaia uma retomada pds crise, mesmo que
ainda distante dos patamares de venda observados em 2012 (3,6 milhGes de
unidades - valor recorde) e em 2013 (3,5 milhdes de unidades). Com a crise
econdmica e o fim do IPI reduzido em 2014, o setor sofreu quedas bruscas
nas vendas: -25,6% em 2015, frente ao ano anterior (2,4 milhdes de
unidades) e -19,6% no ano seguinte, na mesma base comparativa (1,9 milh&do
de unidades).

Se por um lado as vendas internas ensaiam uma recuperacédo, por outro, as
exportagcdes mantiveram um ritmo forte em 2017. Ao optarem pelo mercado
externo como medida paliativa mediante a crise brasileira, as montadoras
comemoram o recorde de exportacdes. A ampliacdo dos acordos comerciais
entre os paises da América Latina e a melhora de fundamentos econémicos
da regido contribuiram para o atual cenario favoravel para o setor. As
perspectivas da ANFAVEA para os embarques internacionais sao de 745 mil
unidades em 2017, representando o melhor resultado da historia. De janeiro a
novembro, as exportacdes totais j& chegam a 700,8 mil unidades, sinalizando
gue a projecédo devera ser ultrapassada.

Fonte: FIEMG, CNI, MDIC, Valor Econdmico, Folha de Sdo Paulo, Automotive Business, ANFAVEA e Tendéncias Consultoria. | *Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores. | ‘Comparativamente ao

mesmo més do ano anterior.
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BRASIL MINAS GERAIS
PRODUGAO FiSICA . o
JAN-OUT/T" Jeie 2
EXPORTAGOES  QUANTIDADE 8,8% 8,2%
JAN-NOV/17"  VALOR (US$) 33% 33,5%

Para 2018, é de grande relevancia o lancamento do Rota 2030, programa que
norteara o setor para uma politica industrial de longo prazo. Apesar das
discussbes em estagio avancado, ainda ndo ha previsdo para sua sancao.
Inicialmente, comecaria a valer imediatamente ap6s o vencimento do
programa anterior, o Inovar-Auto (com fim em 31 de dezembro de 2017).
Contudo, alguns pontos polémicos de discussdo travam sua evolugéo.
Ademais, o presidente Michel Temer deu indicios de que ndo sancionaria o
Rota 2030 sem que o acordo comercial entre Mercosul e Unido Europeia
fosse concretizado. Na visdo do governo, o Rota 2030 poderia ser um
obstaculo as negociacdes, que se prolongam por 17 anos, considerando a
condenacao do Inovar-Auto pela Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).

Por outro lado, a consolidagdo de acordos comerciais poderia direcionar o
setor automotivo brasileiro para mercados além da América Latina.
Entretanto, fatores como uma cadeia nacional de suprimentos e fornecedores
pouco competitiva e a falta de engajamento para a adaptacdo do setor as
novas tendéncias mundiais - como o desenvolvimento de modelos hibridos e
elétricos - sdo grandes desafios para a conquista de novos mercados,
principalmente aqueles extremamente competitivos, como 0s norte-
americano, europeu e chinés.

Sistema
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PROJECOES*

No mercado doméstico, o crescimento da renda, o0 aumento da concesséo de
crédito para financiamentos, a reducédo das taxas de juros e a elevacdo da
confianga do consumidor contribuiram para o aumento das vendas de
veiculos automotores ao longo de 2017. No curto prazo, tais fundamentos
deverdo ser mantidos e sustentardo as projecdes para os emplacamentos
totais no pais em 2018. Destaca-se que, em 2017 o aumento das vendas vem
sendo capitaneado pelo segmento de veiculos leves, em oposicdo ao
ocorrido em 2012, por exemplo, quando foi difundido entre todas as
categorias do setor.

No mercado externo, a Argentina continuara sendo o principal destino das
exportacdes, bem como os paises da América Latina, com destaque também
para o México e o Chile. Vale reiterar que os acordos comerciais firmados
recentemente com o México, a Coldmbia e o Peru serdo benéficos ao setor. A
manutencdo das perspectivas favoraveis para as economias da regido em
2018 - amparada pelo cenério internacional de ampla liquidez, inflagdo
controlada e apreciacdo cambial - contribuirdo para o aumento das
exportacdes, cujas projecdes totalizam 825 mil unidades para o proximo ano.

A recuperagdo do mercado interno e a manutencdo das exportacbes em
niveis elevados permitirdo que a producgdo de veiculos ultrapasse o patamar
de 3 milhdes de unidades em 2018. Em 2013, ano recorde de producéo,
foram fabricadas 3,7 milhdes de unidades no pais. Em 2014, recuou para

* ProjegOes: Tendéncias Consultoria.
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cerca de 3,1 milhGes e, nos dois anos seguintes, ndo ultrapassou 2,4 milhdes
de unidades.

Para as importacdes, que sofreram sobretaxagfes ao longo da vigéncia do
programa Inovar-Auto, as perspectivas sdo de avango no proximo ano. Com o
fim das restricbes para os modelos importados, a projecao é de crescimento de
40,9% em 2018, comparativamente a 2017.

2016 2017 2018*
Producéo de \eiculos (milhGes de unidades) 2.156 2.696 3.109
Varia¢éo anual -11,2% 25,0% 15,3%
Vendas totais Brasil (milhdes de unidades) 2.050 2.278 2.635
Variagdo anual -20,2% 11,1% 15,7%
Exportacdes totais (milhares de unidades) 520.0 765.0 825.0
Variagdo anual 24,6% 47,0% 7,9%
ImportagOes totais (milhares de unidades) 274.0 253.0 356.0
Variagcdo anual -34,0% -7,7% 40,9%
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Em setembro de 2017, a producéo fisica brasileira de maquinas e equipamentos
voltou a ficar positiva em setembro (0,9%) no acumulado em 12 meses, 0 que nao
ocorria desde julho de 2014. Em outubro, na mesma base de comparacdo, o setor
cresceu 3,1%. O principal destaque no periodo foi a producdo de maquinas e
equipamentos para a agricultura e para a pecuaria, que expandiu 17,5%. Por outro
lado, a producdo de maquinas para mineracdo e construcdo civil recuou 4,7%,
impondo limites a uma recuperag¢ado mais vigorosa do setor.

Em Minas Gerais, onde ha maior concentracdo na producdo de maquinas para a
agricultura, a performance do setor tem sido superior a brasileira. No acumulado de 12
meses, até outubro, a producédo expandiu 9,4%.

Merece destaque, a partir da segunda metade do ano, o avanco das importacdes
brasileiras de bens de capital*, fato que pode ser avaliado como um ensaio do
processo de retomada dos investimentos no Brasil. Sempre em comparacdo com o
mesmo periodo de 2016, enquanto no primeiro semestre de 2017 o valor das
importacBes recuou mais de 27%, no segundo semestre, até novembro, houve uma
alta de 7,2%. Por outro lado, as exportacbes de bens de capital de 2017, até
novembro, foram 7,5% menores que no mesmo periodo de 2016.

Em 2017, as exportacSes mineiras de bens de capital tiveram um desempenho bem
superior as de 2016. No acumulado do ano até novembro, houve expansao de 25,2%
no valor exportado em relacéo ao anterior.

Fonte: IBGE, FIEMG, CNI, MDIC, Valor Econdmico e Tendéncias Consultoria. | Variagéo percentual em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. | 2Tendéncias Consultoria.

*Maquinas e Equipamentos representam, aproximadamente, 54% do setor de Bens de Capital.
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w© MAQUINAS E EQUIP AMENTOS' EXPORTAGOES QUANTIDADE 0,6% -9,1%

JAN-NOV/17"  VALOR (US$) 33,3% 20,1%

IMPORTAGAO DE BENS DE CAPITAL - BRASIL (Acumulado em 12 meses)

1,9%

_ 0
12,37 13,7%
-16,6%

-22,6%
-25,8%
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A producdo brasileira de maquinas e equipamentos deve encerrar o
ano com um crescimento de 3,7% em relagdo a 2016. Desde 2011,
este serd 0 segundo ano de crescimento positivo do setor. O primeiro
ocorreu em 2013. Para 2018, a projecdo € de expansao ainda maior
(8,2%), ancorada, principalmente, nas expectativas de melhora nas
exportaces para a América Latina e para os EUA.

O consumo aparente de bens de capital (producdo interna +
importacbes — exportacdes) deve crescer 2,9% em 2017, em virtude
ndo apenas da melhora na producdo interna mas também da
recuperacao das importacdes no segundo semestre.

Para o préximo ano, a expectativa é de avanco de 11,8% do consumo
aparente de bens de capital, levando em consideracdo a consolidacao
da recuperacao do setor de maquinas para mineracao e construcao,
assim como um melhor desempenho das importacdes, sobretudo no
primeiro semestre. Tal processo esta ancorado na acdo de retomada
da economia brasileira, em curso, assim como na continuidade da
melhora do ambiente macroeconémico.

<
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Fonte: IBGE, FIEMG, CNI, MDIC, Valor Econémico e Tendéncias Consultoria. | *Tendéncias Consultoria. | *Maquinas e Equipamentos representam, aproximadamente, 54% do setor de Bens de Capital.
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CONSTRUCAO CIVIL

DESTAQUES

Ap6s ser duramente atingida pela contracdo da atividade econdmica brasileira
no triénio 2014-2016, a construcdo civil segue com dificuldades de
recuperacao. Segundo dados do IBGE, do ultimo trimestre de 2013 ao terceiro
trimestre deste ano, o Produto Interno Bruto (PIB) do setor acumulou queda de
22,7%, enquanto o PIB industrial decresceu 11,9%, ressaltando que a
atividade de construcdo recuou em patamar superior aos demais segmentos
da industria. Entre janeiro e setembro de 2017, o PIB do setor acumulou a
Unica retracdo entre os subsetores industriais (-6,1%), provocando a queda de
0,9% no PIB da industria geral. A reducao dos investimentos em infraestrutura
diante da precéaria situacdo das contas publicas, o encolhimento das
construtoras envolvidas na Lava Jato, o desaquecimento do mercado
imobiliario e a inseguranca dos agentes econdmicos em meio a crise politica
gue se instalou foram determinantes do fraco desempenho da construcéo.

A producdo nacional de insumos tipicos da construcéo civil (ICC) decresceu
4,8% de janeiro a outubro. Apesar do resultado negativo no acumulado do
ano, houve moderacéo no ritmo de queda do ICC desde agosto de 2016, na
analise dos ultimos 12 meses. Na comparacdo anual, o indicador aumentou
em outubro (1,7%), o que ndo ocorria desde fevereiro de 2014, influenciado
pela alta expressiva de 10,4% na producéo de acos longos no pais.

Os custos da construgcdo por metro quadrado cresceram em Minas Gerais
(4,4%) e no Brasil (3,6%), de janeiro a novembro, tendo em vista o0s
incrementos nos custos com méo de obra, de 7,1% no estado e de 4,9% no
pais. Os resultados sédo decorrentes dos reajustes salariais, que ainda refletem

Fonte: IBGE, MTPS, CNI, FIEMG, Abrainc (Associacéo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias), Instituto Aco Brasil (IABr) e Tendéncias Consultoria. | 1Os indices variam de 0 a 100 pontos. Valores acima de 50 pontos indicam aumento e
abaixo de 50 pontos indicam queda. Quanto mais afastados de 50 pontos, mais intenso € o aumento ou a queda. | 2Variagéo percentual em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. | 3Custo no més de referéncia.
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a inflagdo mais elevada no ano passado, exercendo efeito defasado no item
mao de obra.

O mercado de trabalho do setor ensaia uma leve melhora em 2017. Dados do
CAGED apontaram para a geracao liquida de 8.127 vagas de emprego em
Minas Gerais, de janeiro a outubro. Os segmentos de obras de infraestrutura e
servicos especializados para construcao foram os principais responsaveis pelo
saldo positivo, em decorréncia da retomada de empreendimentos que estavam
paralisados. No Brasil, houve menor fechamento de postos de trabalho entre
janeiro e outubro (-37.950), na comparagcdo com o0 mesmo periodo de 2016 (-
240.872). Adicionalmente, 0 emprego da indUstria da construcdo vem exibindo
saldos cada vez menos negativos no acumulado dos ultimos 12 meses.

Indicadores do mercado imobilidrio apurados na pesquisa Abrainc/Fipe
mostram crescimento de 2,8% das vendas de imdveis novos e diminuicao de
23,2% dos distratos (desisténcia da compra ou venda do imével na planta) no
periodo de janeiro a setembro deste ano, o que tende a favorecer os ajustes
nos estoques de iméveis, que continuam bastante altos. Em agosto, ainda
eram necessarios 17,4 meses para zerar os estoques de imoveis, nivel
bastante elevado em relacdo a média histérica de 11,8 meses (série desde
janeiro de 2004).




CONSTRUCAO CIVIL

PROJECOES*

Apesar das indicacdes de melhora do setor, ainda que lenta, o desempenho
de outubro da producdo de insumos tipicos da construgéo civil ficou abaixo
do esperado, motivando a revisdo para baixo da projecdo para 2017, de
queda de 2,8% para uma reducdo de 3,4% (ap0Os recuo significativo de
12,0% em 2016). Para 2018, manteve-se a estimativa de aumento de 5,8%.

A melhora do ambiente macroeconémico, com inflagdo controlada e
flexibilizacdo da politica monetaria, devera favorecer o aquecimento gradual
da demanda por imdveis, possibilitando ajustes nos estoques e uma posterior
retomada dos lancamentos. Para o proximo ano, espera-se uma
intensificacdo da trajetdria de alta da massa salarial, com o crescimento da
renda real e a retomada mais consistente do emprego, além do aumento na
confianca dos consumidores. A reducdo da taxa Selic e dos spreads deverao
permitir a queda na taxa de juros final ao tomador, estimulando a
recuperacdo das concessdes de crédito imobiliario. Nos dltimos meses, ja
observa-se uma maior disposi¢cédo dos grandes bancos a concederem crédito,
corroborada por anuncios de reducdo das taxas de juros para financiamento
de iméveis. Contudo, segue como limitacdo o aperto orcamentario pelo qual
passa a Caixa Econdmica Federal, principal ofertante de crédito habitacional.

4Tendéncias Consultoria.
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Paralelamente, os custos nacionais da construgdo devem encerrar 0 ano com
elevagédo de 3,0% (ante crescimento de 6,6% em 2016) e de 2,8% em 2018.
A fraca atividade do setor, a queda da inflacdo e o desemprego ainda
elevado tendem a limitar incrementos mais robustos nos custos com
materiais e mao de obra.

No tocante a construcdo pesada, destaca-se o Programa de Parcerias de
Investimentos (PPI), anunciado pelo governo no final do ano passado,
envolvendo concessGes a iniciativa privada nos setores de transporte,
energia, mineracdo e saneamento. O PPI tem potencial para atrair uma gama
variada de investidores de diversos paises. Apesar do atraso no calendario
dos leildes, especialmente em face das turbuléncias politicas, a perspectiva é
gue o PPI seja preservado e avance ao longo de 2018.
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DESTAQUES

Em 2017, a indUstria extrativa brasileira registrou uma forte expansao da
producdo de 5,8%, explicada, em grande medida, pela maturacédo das
operacbes da Vale no complexo de Carajas. Em comparacdo com as
plantas de Minas Gerais, 0s novos projetos da Vale em Carajas sdo mais
competitivos, tanto pelo baixo custo operacional relativo quanto pela alta
qualidade do minério extraido. Esses fatores tém levado a perda de
participacdo das exportacdes de Minas Gerais no total nacional, que caiu
de 52,3% em 2016 para 47,3% em 2017.

No que se refere a demanda de minério de ferro, o comportamento do
mercado chinés determinou, como usual, a variacdo do preco da
commodity em 2017, que atingiu seu pico em fevereiro (US$
95/tonelada). No primeiro semestre do ano, o setor siderurgico chinés
beneficiou-se da resiliéncia dos investimentos em infraestrutura e no
setor imobiliario no pais, estimulando as importacdes chinesas de minério
de ferro.

Na segunda metade deste ano, medidas de combate a poluicdo adotadas
na China acarretaram, indiretamente, ganhos de competitividade do
minério de ferro de maior pureza, chegando a duplicar, entre agosto e
outubro, o spread pago pelo minério brasileiro com alto teor de ferro e o
de baixa qualidade. Consequentemente, houve aumento da producéo no
Pard e reducdo nas minas do sul e do sudeste do pais, como ocorreu
com a planta Minas-Rio da Anglo American.

Fonte: IBGE, MDIC, Bloomberg. | *Comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior.
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PROJECOES

Os precos do minério de ferro devem registrar uma queda no primeiro trimestre de
2018 para um nivel proximo a US$70/tonelada, em resposta a queda da demanda
chinesa durante o inverno local e a continuidade da expansédo da oferta global da
commodity. O comportamento das importagdes chinesas de minério nos demais
periodos do ano dependera da recuperacdo da producao siderurgica no pais apos
0 periodo de frio e da continuidade ou nédo das restricbes de combate a poluigdo
impostas pelo governo. A projecdo é de aumento da producgdo brasileira de minério
de ferro em 11,7% para 2018, motivada pela competitividade do produto brasileiro,
tendo em vista a sua alta qualidade e o seu baixo custo produtivo, assim como a
maturacdo de investimentos no setor realizados nos ultimos anos, com destaque
ainda para o complexo da Vale no Para.

PREGO DO MINERIO DE FERRO E SPREAD
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METALURGIA

DESTAQUES

A atividade do setor de metalurgia apresentou sinais de recuperacdo ao
longo de 2017, com crescimento na producdo, nNoO emprego € nas
exportacdes. O bom desempenho da producéo industrial foi alavancado pela
entrada em operacdo de uma planta no Ceard, a partir do segundo semestre
de 2016, e pela reativacdo de um alto forno no Rio de Janeiro, no inicio
desse ano. Adicionalmente, alguns segmentos da cadeia produtiva
metallrgica, entre eles o automotivo e o de maquinas e equipamentos, tém
estimulado a producdo no setor, contribuindo para o aumento das
contratagBes. De janeiro a outubro, o saldo de emprego no Brasil foi positivo
em 3.875 postos, sendo Minas Gerais responsavel por mais de um terco
desse resultado.

O consumo aparente de aco (producdo nacional + importacdes -
exportacdes) avancou 4,8% no acumulado do ano até outubro, na
comparagdo com o mesmo periodo do ano passado. A producdo de aco
bruto aumentou 8,5%, ao passo que a penetragdo de aco importado no
mercado nacional cresceu 39,1% na mesma base comparativa. A importagdo
de produtos siderargicos tem provocado discussbes entre entidades
representantes dos setores da cadeia produtiva e o Governo Federal. Os
produtores nacionais reivindicam a adoc¢do de medidas protecionistas contra
a importacao do ago chinés e do russo, alegando a prética de precos abaixo
do mercado. Por outro lado, outras associa¢cdes comerciais defendem que a

Fonte: IBGE, MTE, MDIC, Instituto Aco Brasil (IABr) e Tendéncias Consultoria | LComparativamente ao mesmo més periodo do ano anterior. | 2Volume exportado no periodo de referéncia.
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taxacdo de produtos siderlrgicos estrangeiros provocard um inevitavel
aumento de precos no mercado interno, pressionando a inflacdo e
diminuindo a competitividade dos demandantes de aco. O governo brasileiro
ainda ndo cravou um posicionamento, pois h4 uma questdo diplomatica
delicada, dado que a China € um dos principais parceiros comerciais do
Brasil.

Em relac&o aos precos do aco, ao longo do ano, reajustes tém sido aplicados
de forma disseminada pelas empresas produtoras no mercado nacional, em
consequéncia do aumento da tributagdo sobre os combustiveis e da
elevagdo das cotacdes internacionais das bobinas laminadas a quente
(BLQ). Contudo, o crescente consumo de aco importado esta limitando uma
elevagcdo maior do preco domeéstico.

As exportagbes seguem crescendo, sobretudo em valor, devido a cotagdo
internacional favoravel. No mercado externo, o preco das BLQ apresenta
trajetéria ascendente desde o segundo trimestre de 2016, refletindo o
aumento dos custos de producao (minério de ferro e carvao metalurgico). O
principal destino das exportacdes de produtos siderurgicos brasileiros é os
EUA, sendo o Brasil o segundo maior fornecedor de a¢o para aquele pais. O
presidente Trump tem sugerido, frequentemente, medidas protetivas para
barrar a entrada de ago estrangeiro, o que poderia impactar fortemente o
mercado brasileiro no pr6ximo ano.




METALURGIA

PROJECOES

A producdo fisica do setor de metalurgia deve seguir em processo de
retomada gradual, encerrando 2017 com crescimento de 3,3%. Em 2018, a
expectativa € de que a produgdo nacional de metalurgia basica aumente
5,2%, influenciada pela melhora mais consistente da atividade econdmica,
considerando a perspectiva de recuperacdo dos setores de bens de capital e
construcao civil. A reativacdo de um alto forno em Ipatinga/MG, a partir de
abril do proximo ano, também devera contribuir para a melhora nos
indicadores. Por outro lado, a capacidade ociosa elevada e a imposi¢cdo de
tarifas antidumping sobre produtos siderurgicos (adotadas recentemente pela
Unido Europeia e que podem ser aplicadas pelos EUA em 2018) devem
limitar 0 avanco da atividade.

A estimativa para o consumo aparente de aco (producdo nacional +
importacbes - exportacbes) é de elevacdo de 3,7% em 2017 e 8,2% no
proximo ano. A expectativa esta baseada na perspectiva de continuidade da
melhora do ambiente macroeconémico (com queda nos juros e elevacdes da
renda real) e da retomada dos setores demandantes de acgo (especialmente
veiculos e maquinas e equipamentos).

O preco internacional da bobinas laminadas a quente (BLQ) deve aumentar
37,2% em 2017, em virtude da valorizacdo das commodities minerais e da
demanda global mais aquecida que no ano anterior. No entanto, a expectativa

Fonte: IBGE, MTE, Instituto Aco Brasil (IABr) e Tendéncias Consultoria. | tComparativamente ao ano anterior.
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para 2018 é que as cotacdes apresentem queda de 12,7% em relacdo a 2017.
A perspectiva de recuo estd baseada no decréscimo dos custos de producéo
da cadeia siderurgica (preco do minério de ferro e do carvao metallrgico) e no
arrefecimento da demanda chinesa por aco.

Expectativas? 2017 2018
Producéo Fisica (IBGE) 3,3% 5,2%
Producéo de Aco Bruto (IABr) 8,2% 1,7%
Consumo Aparente 3,7% 8,2%
Preco BLQ 37,2% -12,7%
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