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SINTESE

Em maio, os Estados Unidos anunciaram a saida
do Acordo de Paris e do Acordo de livre-
comércio Transpacifico. A taxa de desemprego
americana caiu pela segunda vez abaixo do nivel
definido como néo inflacionario e, apesar da
desaceleracdo no ritmo de criagdo de vagas e da
relativa rigidez nos salarios, o FED aumentou a
taxa de juros em 0,25 ponto percentual.

O potencial fortalecimento da moeda americana,
associado ao rebaixamento da nota da China
pela agéncia de classificacdo de risco Moody'’s,
forcou o governo chinés a modificar sua formula
de célculo de referéncia do yuan contra o dolar.
Esse fenbmeno marca um recuo nas reformas
liberais do pais, que tenta evitar um hard landing
em um contexto de reestruturacdo do sistema
financeiro.

Na Europa, observa-se a retomada paulatina da
confianca, um melhor desempenho de
indicadores macroecondémicos, assim como
perspectivas de estreitamento das relagcdes entre
a Franca e a Alemanha. Contudo, o Banco
Central Europeu (BCE) manteve inalterada sua
politica monetaria, tendo em vista a baixa
inflacéo.

PIB2016 3,1%

ECONOMIA

©) 0
MUNDIAL PIB 2017 3,5/0

PIB 2018@ 3 6%

(e)Estimativas: FMI e Relatério Focus BCB.

O PIB brasileiro cresceu 1,0% no primeiro
trimestre de 2017, na comparacdo com 0 quarto
trimestre de 2016, na base livre de influéncias
sazonais, totalizando R$ 1,595 trilhdo. Esse foi o
primeiro resultado positivo apds oito trimestres
seguidos de queda, periodo em que o produto
nacional recuou 7,2%. O resultado no trimestre foi
influenciado  principalmente pelo excelente
desempenho do setor agropecudrio, que cresceu
13,4% ante o trimestre imediatamente anterior e
superou as expectativas, que projetavam um
crescimento préximo a 11,0%.

O PIB do setor industrial avancou 0,9% no
primeiro trimestre de 2017. Todas as atividades
industriais registraram resultado positivo frente ao
trimestre imediatamente anterior. O destaque
coube & atividade de producado e distribuicdo de
eletricidade, gas, agua e esgoto, que cresceu
3,3% no periodo. O setor extrativo expandiu-se
1,7% ante o0 quarto trimestre de 2016,
impulsionado, principalmente, pelo bom nivel de
precos do minério de ferro no mercado
internacional durante os trés primeiros meses do
ano.

PIB BRASIL
2017¢)

0,4 %
0,6 %

PRODUQAO INDUSTRIAL
Inddstria Geral
2017®
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A producéo industrial brasileira cresceu 0,6% em
abril/17, ante o més anterior, na série livre de
influéncias sazonais. Esse foi o melhor resultado
para o més de abril desde 2013 (+0,9%). Minas
Gerais acompanhou o resultado nacional, com
expansao de 0,5% no més. No acumulado do
ano, a producdo industrial subiu 2% em Minas
Gerais, em relagdo a igual periodo de 2016, com
avanco mais forte do que a industria nacional,
refletindo o diferencial de desempenho da
indastria extrativa (+14,2% em Minas Gerais e
+7,2% no Brasil).

A taxa de desemprego no Brasil situou-se em
13,6% no trimestre movel de fevereiro a abril de
2017, uma queda de 0,1 ponto percentual (p.p.)
em relacdo ao trimestre mével anterior (a
primeira desde novembro de 2014). O
desemprego alcanca 14 milhdes de brasileiros e
a retracdo no mercado de trabalho tem sido
marcada pela redug¢do no numero de
empregados com carteira assinada no setor
privado.

O COPOM reduziu a taxa basica de juro em 1,00
p.p., para 10,25% a.a.. O ciclo de reducdo da
Selic tornou-se indispensavel para impulsionar a
lenta e gradual recuperacdo do consumo e do
investimento. Contudo, em virtude das incertezas
politicas, as estimativas para variacdo do PIB
brasileiro em 2017 vém sendo revistas,
aumentando a probabilidade (ndo desprezivel)
de novo recuo da atividade nesse ano.
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PLENO EMPREGO
E CONFIANCA
DAS EMPRESAS
APOIAM O
PROCESSO DE
NORMALIZAGCAO
MONETARIA

Fonte: Bloomberg e FMI. (e)Estimativas: FMI *PMI - Purchasing Managers' Index - Markit

////// PIB2018(e) 2.5 %
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PIB2016 1.6 %
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///////////// W CENARIO INTERNACIONAL EUA PB20u7) 2.3 %

Em maio, houve criagcédo de 138.000 vagas de emprego nos EUA. Apesar do resultado abaixo do esperado (182.000 postos), a taxa de
desemprego caiu para 4,3%, confirmando esse nivel recorde como um “novo normal” no mercado de trabalho norte-americano.
Contudo, ainda ndo se observam aumentos reais nos salarios (+0,2% em maio e +2,5% na variacao anual).

No ultimo dia 14/06, o banco central americano decidiu aumentar os juros em 0,25 ponto percentual. Além de tal decisdo, o Comité da
Politica Monetéria - FOMC indica que a reducéo do balanco patrimonial do FED se dara, em um ritmo lento, a partir de outubro/17.
Para o Brasil, essas medidas poderédo resultar na desvalorizacao do real frente ao délar, com potenciais fugas de capital do pais.

O PMI subiu para 54,9 pontos em maio, ligeiramente superior ao resultado do més anterior (54,8 pontos). Apesar de um declinio no
ritmo de crescimento da producao e da elevacao do déficit comercial (aumento das importacées, causado pelo maior consumo das
familias e queda das exportacdes, devido ao crescimento global ainda fraco), os novos pedidos e a criacdo de empregos seguiram
uma dinamica positiva e refletiram a base soélida do crescimento norte-americano.

Na esfera politica, o presidente Donald Trump anunciou a saida dos Estados Unidos do TPP (Acordo de Livre-Comércio Transpacifico)
e do Acordo de Paris sobre o clima, confirmando o seu viés protecionista e gerando incertezas nos mercados mundiais. Os EUA ainda
analisam a interrupgdo de outros acordos multilaterais, entre eles o NAFTA. No entanto, no més de maio, foi celebrado o tratado com a
China para exportacdo de carne bovina americana. Esse assunto deve ser monitorado pela inddstria mineira, tendo em vista a
importancia do mercado chinés para as exportacdes mineiras de carnes bovinas (US$ 88 milhdes em 2016).
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BASES SOLIDAS
AO CRESCIMENTO
E QUEDA DO
DESEMPREGO
NAO SAO
SUFICIENTES
PARA REVERTER
A POLITICA
MONETARIA DO
BCE

Fonte: Bloomberg, BCE e FMI.
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AREA PIB 2016 1,7 00

///// /// CENARIO INTERNACIONAL DO  PB2017(e) 1,7 %

% EURO  pig2oisge) 1,6 %

O destaque do més de maio foi a queda do desemprego (9,3%) na Area do Euro, nivel mais baixo desde marco/09, confirmando a
recuperacao econdmica do bloco. Essa tendéncia esta alinhada com o PMI, que se manteve em 56,8 pontos no més, sinalizando um
nivel de atividade com perspectivas positivas, sobretudo no setor industrial (PMI de 57,0 pontos, maior resultado dos ultimos seis
anos). Entre os paises do bloco, a Franca e a Alemanha registraram os melhores resultados de atividade no més. No caso aleméo, a
robustez do crescimento (+0,4% no dltimo trimestre de 2016 e +0,6% no primeiro trimestre desse ano), foi oriunda do aumento das
demandas interna e externa. O consumo das familias (+0,3%), o investimento (+2,3%) e as exportacdes liquidas (+0,4%) mostram o
dinamismo da maior economia europeia.

Contudo, os bons resultados ainda ndo se traduziram em pressdes inflacionarias. O fendmeno se explica pela manutencdo da
capacidade ociosa no mercado de trabalho, impedindo uma maior pressdo nos salarios. A inflacdo na regido, que apresenta
tendéncia de queda, atingiu 1,4% no acumulado dos ultimos 12 meses, resultado abaixo da meta de 2,0%. Destaca-se que essa
variacdo nao foi explicada somente pela queda dos precos de energia, tendo em vista que o nlcleo de inflacdo, que exclui os precos
de alimentos e energia, foi de 1,3% em abril e 0,9% em maio, nha média dos Ultimos 12 meses. O baixo nivel de pressbdes
inflacionarias, em um contexto de queda nos precos de commodities, motivou o BCE a confirmar a manutencdo da politica de
expansao monetaria.

No campo politico, encontros entre os chefes de Estado francés e alemao sugerem um estreitamento dos lacos entre os dois paises,
na tentativa de criar uma dindmica de coordenacéo fiscal dentro da area. Na Grécia, apesar da boa avaliacao das acdes promovidas
pelo governo, credores internacionais ndo chegaram a um acordo sobre medidas de alivio da divida. No entanto, especialistas
avaliam que um consenso esta proximo.

(e)Estimativas: FMI *PMI - Purchasing Managers' Index - Markit




AUTORIDADES
REFORCAM O
CONTROLE PARA
LIMITAR OS
RISCOS DE UM
HARD LANDING.

Fonte: Bloomberg, NBS of China, Markit. (e)Estimativas: FMI *PMI - Purchasing Managers' Index - Markit
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PIB2016 6.7 %
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/////// PIB 2018(e) 6,2 %

O destaque do més de maio foi o rebaixamento da nota do pais pela agéncia Moody’'s, decisdo motivada pelo alto nivel de
endividamento associado a uma perspectiva de menor ritmo de crescimento. Essa noticia chega em um momento no qual o governo
chinés refor¢ou os controles sobre o sistema financeiro e apertou as condigfes de acesso ao crédito.

A desalavancagem atingiu o setor industrial (crescimento de 6,5% em abril contra 7,6% em margo). Uma consequéncia direta das
medidas de aperto para a industria mineira foi a queda brusca das cotacdes do minério de ferro. Na Asia, os precos futuros cairam
18,0% em maio, para um nivel similar ao de outubro/16 (US$ 54,30 a tonelada). No setor imobiliario, apds episodios de volatilidade de
precos, a queda no ritmo de crescimento das vendas pode representar um declinio continuo na indUstria e na demanda por minério.

Observa-se uma estabilizacdo do PMI manufatureiro, que alcancou 51,2 pontos em maio. Apesar da manutengdo do resultado de
abril, no qual todos os indicadores e sub indicadores declinaram, houve uma leve melhora nas exportagbes (+0,1 ponto) e no
emprego (+0,2 ponto, apesar do sub indice estar abaixo dos 50 pontos). As exportacdes chinesas (+8,7% anual) continuam sendo
alimentadas pela forte demanda europeia e pela desvalorizagdo da moeda chinesa contra 0 euro. Se ndo houver medidas
protecionistas americanas, a demanda global prevista para 2017 pode contribuir positivamente para a tendéncia de alta das
exportacdes chinesas, apesar do enfraquecimento relativo do délar em relagdo ao yuan.

ApOs o anuncio da agéncia Moody’s e do aumento dos juros nos EUA, as autoridades chinesas modificaram a férmula de célculo da
referéncia diaria da paridade yuan-dolar, com o objetivo de evitar uma forte desvalorizacdo e instabilidade nos mercados. Essa
manobra, baseada na inclusdo de um fator contraciclico na fixacdo da taxa de cambio chinesa, reduz a influéncia do mercado na
determinagcdo do preco da moeda e representa um recuo em relagdo as promessas de limitacdo na intervengdo do governo no
cambio.
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O PIB brasileiro cresceu 1,0% no primeiro trimestre de 2017, na
comparagado com o quarto trimestre de 2016, na base livre de influéncias
sazonais, totalizando R$ 1,595 trilhdo. Esse foi o primeiro resultado PIB 1° trimestre /2017 (Var.%)

/

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

positivo do PIB ap0és registrar oito trimestres seguidos de queda, periodo ESTIMATIVAS

em que o produto nacional recuou 7,2% no acumulado. EFETIVO ANUAIS

O resultado no trimestre foi influenciado principalmente pelo excelente Trim/Trim.  Tim./Mesmo Acum. dos

desempenho do setor agropecuario, que cresceu 13,4% ante o trimestre anterior* rim. ano ultimos 2017 2018

imediatamente anterior e superou as expectativas, que projetavam um anterior  quatro trim.

crescimento préximo a 11,0%. Agropecuaria 13,4 15,2 0,3 9,5 15

OFERTA IndUstria 0,9 -1,1 2,4 0,4 2,9

Pel(_)t I??_o d?ldggp;:m(;ja, gestacam—je as retrag(ﬁgs6$a; fo:jmagao brutadde Servicos 0,0 17 23 01 22

capital fixo (-1,6%), das despesas do governo (-0,6%) e do consumo das

farﬁilias (-0,1%). Os resultgdos derr?onstram que a demanda interna Clol i U1 L2 =i 0l Sii

segue negativamente impactada pela deterioracio do emprego, da Governo 0,6 1,3 0.7 0,5 18

renda e pelos baixos niveis de confianca de empreséarios e DEMANDA Investimentos -1,6 -3,7 -6,7 -2,3 2,5

consumidores. Exportacoes 4,8 1,9 -0,4 3,0 52
] Lo Importacoes 1,8 9,8 2,7 1,4 3,2

O PIB acumulado em quatro trimestres manteve a trajetéria de oz 10 04 23 04 22

recuperacao iniciada no terceiro trimestre de 2016, apresentando recuos
menores, com queda de 2,3% no inicio de 2017, apds registrar reducao
de 3,6% no final do ano passado.

Obs.: *Com ajuste sazonal.

Isto posto, projeta-se um crescimento de 0,4% do PIB em 2017, seguido
de um avanco, de 2,2%, em 2018.

Fonte: IBGE. | (e)Estimativas: LCA Consultores (16/06/17) e Relatério Focus Banco Central do Brasil (16/06/17). Sistema
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PIB Total ®PIB Indistria
0,3% LO%0,9%
- l . m -0,3% -0,6% -0,5% - -
13 500 2 14% 13% 0% g5 L0% 7 | PP 4% o7 -0,9%
-3,9%
1T15 2715 3715 4715 1716 2716 3716 4716 1717

PRODUTO INTERNO BRUTO . BRASIL

O PIB do setor industrial avancou 0,9% no primeiro trimestre de 2017,
resultado um pouco abaixo da estimativa de 1,1%, acompanhando o bom
desempenho do setor agropecuario no periodo.

Todas as atividades industriais registraram resultado positivo no primeiro
trimestre de 2017 frente ao trimestre imediatamente anterior. A atividade
de producédo e distribuicdo de eletricidade, gas, dgua e esgoto cresceu
3,3%, prestando a maior contribuicdo positiva no periodo.

O setor extrativo expandiu 1,7% ante o quarto trimestre de 2016,
impulsionado principalmente pelo bom nivel de precos do minério de ferro
no mercado internacional durante os trés primeiros meses do ano.

Fonte: Valor Econdmico, IBGE e IBRE/FGV. | (e)Estimativas: IBRE/FGV.

Destacaram-se também a industria de transformacao, com taxa positiva de
0,9% e a construgédo, com avanco de 0,5%.

Na comparacdo com o primeiro trimestre de 2016, o valor adicionado da
indastria caiu 1,1%. Destaca-se a queda de 1,0% na industria de
transformacao, influenciada principalmente pelo decréscimo da producgéo
de produtos alimenticios; produtos derivados do petréleo e
biocombustiveis; méveis e equipamentos de transporte (exceto veiculos
automotivos).

Em contrapartida, a atividade extrativa mineral aumentou 9,7% no primeiro
trimestre de 2017 frente a igual periodo de 2016, puxada pelo crescimento
da extracdo de petréleo e gas natural e de minérios ferrosos.
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FIEMG
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/ ‘y INDUSTRIA GERAL
/// ABR-17 / MAR-17* 0,6%
/ ABR-17 / ABR-16 -4,5%
///// CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS ACULADONO ANO_0,T%
/ 2016 -6,6%
Y/ 2017 0,6%
2018 2,5%
PRODUC AO INDUSTRIAL . BRASIL INDUSTRIA GERAL (Var. % acumulada em 12 meses)
Apés recuar 1,8% em mar¢o/17, a producdo industrial brasileira voltou ao campo
positivo, crescendo 0,6% em abril/17 ante o més anterior, na série livre de influéncias 4.8y, ~38% -3.6%
sazonais. O avango veio acima das expectativas do mercado, que apontavam para a 759y 6:6% -5,5%
oy A . -/, (0]
estabilidade, rep~resentando o0 melhor resultado para o més de abril desde 2013, 0.6% -95% -0.7% -9.6% -9,3% -8,7% -8,4%
guando a producéao cresceu 0,9%.
abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17

Na mesma base de comparacdo, destacaram-se positivamente os resultados dos . ,
setores farmoquimicos e farmacéuticos (+19,8%), veiculos automotores (+3,4%) e MESILRSSINAINTSVEIRIEETITESNERANEED)

coque e combustiveis (+2,0%). As maiores quedas foram registradas na industria
extrativa (-1,4%) e no setor de alimentos (-0,4%).

Apesar da expansao no més, a producao recuou 0,2% na média mével trimestral, o
segundo resultado negativo seguido nessa base de comparacao (-0,5% em marco/17).
Houve queda de 4,5% no indicador na comparacao com abiril/16, indicando um cenario
de continuidade de baixo dinamismo da atividade economica. abr/16 un/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abi/17

-2, 7%
_4,6% '6,2%) _7y3% '6,2% '4,30@

-7,8% .
8,9% _10,2%_112%_11’9%_10’9% -9,5%

Entre os setores, houve predominio de dados negativos ante abril/16, (18 dos 26 ramos [V UNs=R iV AN ol Ve N (VE IV TV EXET) BPA )
pesquisados), com destaque para o setor de alimentos (-16,4%) , principal responsavel

pelo recuo da producdo industrial em cinco das 14 areas pesquisadas (Sao Paulo,

Goias, Parana, Mato Grosso e Pard). 279 |3 79
-5,2% -4, 7% R

No acumulado de janeiro a abril/17, a producéo industrial retraiu 0,7% frente a igual 7y 0% -6,2%
periodo de 2016, apds crescer 0,7% nos trés meses anteriores. No acumulado em 12 -9.6% -9,1% -8,4% I
. . N -10.3%-10,0%-10,0% -9,570 =
meses, embora ainda se encontre em patamar negativo (-3,6%), o indicador manteve o :
comportamento observado nos ultimos meses, registrando recuos cada vez menores. abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17

Fonte: IBGE, CNI. | (e)Estimativas: Relatdério Focus - Banco Central do Brasil (16/06/17). | *Com ajuste sazonal. Sistema
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PRODUCAO INDUSTRIAL . MINAS GERAIS

A producdo fisica de Minas Gerais acompanhou o resultado da industria nacional e
cresceu 0,5% em abril/17, na base dessazonalizada frente ao més imediatamente
anterior, apos registrar forte recuo em marco/17 (-2,3%).

Ainda assim, comparado a abril/16, o indicador registrou retracdo de 2,6%,
assinalando o primeiro resultado negativo do ano nesse tipo de confronto. Um grupo
de dez, entre treze setores pesquisados, apontou queda na produgéo no periodo. As
principais influéncias negativas vieram dos setores veiculos automotores, reboques e
carrocerias (-10,5%) e produtos alimenticios (-7,5%). Com resultado positivo,
destaca-se o crescimento de 3,5% na industria extrativa.

O setor extrativo foi o principal responsavel pelo bom desempenho da industria
mineira nos quatro primeiros meses do ano. No acumulado de janeiro a abril/17, a
producdo industrial cresceu 2% em Minas Gerais, em relacdo a igual periodo de
2016, reforgcando a trajetoria de avanco mais forte do que a observada para a
indUstria nacional, refletindo o diferencial de desempenho da indlstria extrativa
(+14,2% em Minas Gerais e +7,2% no Brasil).

Vale destacar também, o desempenho do setor de maquinas e equipamentos, que
cresceu 10,6%, dado o avancgo da fabricacdo de produtos ligados a extracdo mineral
e a producdo agricola.

Finalmente, no acumulado dos ultimos doze meses, a producdo recuou 2,5%,
mantendo a tendéncia de reducdo na intensidade de queda (iniciada em novembro
do ano passado).

Fonte: IBGE, FIEMG. | (e)Estimativas: FIEMG (17/04/17). | *Com ajuste sazonal.

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS
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INDUSTRIA GERAL
ABR-17 | MAR-17* 0,5%
ABR-17 / ABR-16 -2,6%
ACUMULADO NO ANO 2,0%
2016 -6,2%
2017 1,9%

INDUSTRIA GERAL (Var. % acumulada em 12 meses)

-2,6% -2,5%

6,2%
8.2% -82% -8.4% -8.1% -8,3% “15% -7.9% 1%

abr/17

dez/16

abr/16 out/16 fev/17

INDUSTRIAEXTRATIVA (Var. % acumulada em 12 meses)

jun/16 ago/16

-4,5% -3,7%
0L o v 8,0%

-8,0% -8,0%
-9,5% -10,9%

11,2%

-12,1%_13’5%_13’1%'

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

INDUSTRIA DE TRANSFORMAGCAO (Var. % acumulada em 12 meses)

48% -4.3% 3,20 26% “22% -2.6%
59% -59% O

-7.6% -7,3%

. -850 ’

-9,5% 8:9%

abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17
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PRODUGAO INDUSTRIAL

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

DESTAQUES SETORIAIS NEGATIVOS
(VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)*

20 ) |
F] g /

4
/) )
/ Outros
Minerais Nao Edicédo e Reproducédo Produtos Equipamentosde
Metélicos de Gravacoes Coque e Combustivel  Farmacéuticos Transporte Fumo
7
/

2 By & B

/ ' Coquee Minerais Nao Maquinase Veiculos
////// /’ Combustivel Metalicos Equipamentos Automotores Produtos de Metal Fumo
/ I O

-3,4% -3,6% -4,0%

3
]
&g

N

-11,0%

-5,9%

Fonte: IBGE. | *Até Abril/17. come |- Sistema
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CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS
CONFIANCA E EXPECTATIVAS

y2///4

iNDICE DE CONFIANGA DO EMPRESARIO INDUSTRIAL - ICEI EXPECTATIVAS PARA OS PROXIMOS 6 MESES
59,6 57,4

‘@5.;}--.._rl :;3:\ \{;\:::\ o £ 57}\/@\\ //\,\\/\-’\/%’5

5 (;] V 52,0 sqj v

350 39,3
34,9
31,4
mai/13 set/13 jan/14 maill4 set/14 jan/15 mai/l5 set/15 jan/16 mai/l6 set/16 jan/17 mai/17 mai/13 set/13 jan/l4 mai/l4 set/14 jan/15 mai/l5 set/15 jan/16 mai/l6 set/16 jan/17 mai/l7
———Brasil = Minas Gerais ~——— Brasil Minas Gerais
indice Nacional de Expectativa do Consumidor - INEC (Sem Ajuste) - CNI
ICEl 38,0 51,2 52,0
Sondagem Industrial
Demanda 46,3 55,9 54,7
Quantidade Exportada 53,2 48,8 53,2
Expectatvas = Compra de Matérias-Primas 445 52,4 51,0
Emprego 43,4 48,9 49,1
Intencdo de Investimento 41,8 48,1 455 Média Historica: 108,9
Indicadores variam de 0 a 100. Valores acima de 50 indicam otimismo. mail16 jul/16 set/16 nov/16 jan/17 mar/17 mail17

Fonte: FIEMG e CNI. Sistema

FIEMG
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INDUSTRIA DE TRANSFORMACAOQ

CENARIO BRASIL BRASIL  MINAS GERAIS

/)

/

FATURAMENTO REAL FATURAMENTO REAL DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAQ
(Var. % acumulada em 12 meses)

ABR-17 | ABR-16 -9,9% -9,8%
E MINAS GERAIS ACUMULADO NO ANO  -7.8% 6,0%
ACUMULADO 12 MESES -10,7% -10,4%

O faturamento real da industria de transformacdo brasileira apresentou
retracdo de 9,9% em abril, na comparagdo com o mesmo més do ano
anterior. No acumulado dos primeiros quatro meses de 2017, a queda foi
de 7,8% e, na andlise dos 12 meses encerrados em abril, houve
decréscimo de 10,7%. Vale destacar que, nessa Ultima base de
comparacdo, o indicador tem apresentado quedas menos intensas ao
longo do ano.

Na induastria de transformacdo de Minas Gerais, o faturamento real
apresentou retracdes mais significativas do que as verificadas na pesquisa
anterior. O desempenho negativo em todas as bases de comparagéao foi
provocado pelo recuo nas vendas para 0s mercados nacional e

S o
internacional. Na comparagdo interanual, o indicador caiu 9,8%, = Y © - TS 2 S %
alcancando a pior contracdo desde dezembro/16, apés registrar = = ;." S - . S §§ °: ;," = B g =
moderacdo no ritmo de queda nas trés ultimas leituras. No primeiro ' = ?’3 = g ) Ng 9
quadrimestre do ano, houve reducdo de 6,0%, com destaque para o setor ' o ) e < g ' ﬁ
de produtos de metal, que apresentou a maior variacdo negativa (-37,9%). ' < a
Na analise dos ultimos 12 meses, o decréscimo foi de 10,4%, com o setor - < S S 8 § ;
de veiculos automotores registrando o maior recuo (-34,8%). °g g 3 g ) 4 '

< , .
abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17
W Brasil W Minas Gerais

Fonte: FIEMG (http://www7.fiemg.com.br/produto/fiemg-index) e CNI (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
http://www.portaldaindustria.com.br/cni/publicacoes-e-estatisticas/estatisticas/2016/07/1,38498/indicadores-industriais.html
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VOLUME DE SERVICOS
CENARIO BRASIL BRASIL  MINAS GERAIS
ABR7/ABR16  -5.6% 6.2%
E MINAS GERAIS ACUMULADO NOANO  -4.9% 3.2
ACUMULADO 12 MESES  -5.0% 3.7%

SERVICOS

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

O volume de servigos prestados no Brasil cresceu 1,0% em abril frente a
marco, livre de efeitos sazonais. Essa foi a maior alta para esse més
desde 2013, suavizando os resultados ruins anteriores. No acumulado no
ano até abril, o indicador registrou queda de 4,9% (frente a0 mesmo
periodo no ano anterior) e, em relagdo a abril de 2016, houve retragédo de
5,6%.

Em Minas Gerais, o setor de servigos recuou 0,6% na margem em abiril,
com ajuste a sazonalidade. O indicador acumulado, no primeiro
quadrimestre do ano registrou queda de 3,2%, impactado pelas
atividades de transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio (-
7,8%) e servicos de informag&o e comunicacgéo (-6,5%), cujos pesos no
indice sdo os maiores entre as atividades (respectivamente, 36,6% e
28,0%) .

-3,7%

3,7%

4,0%

4,3%

-4,6%
Por fim, a evolu¢do (ao lado) das variagbes acumuladas em 12 meses
sugere desaceleracdo na retracdo do setor de servicos em Minas Gerais,
tido como o setor de maior inércia ao longo do ciclo econdmico. Todavia, 9,5%  -5,5%

4,7%

-4,8%0 4 9 M-4 90 1170
4,9%{-4,9% 45,0988 -5 0% 5,19:J-5.0% 20_5,0% 49% g0 -50% -50%
-5,2% ’

-5,5%

) ~ AR = o 58% -58y /% -5,7%
ainda ndo ha indicio de atenuacdo para o0 caso brasileiro. 58% -58%
Adicionalmente, apo6s superar o limiar dos 50 pontos em abril (pela
primeira vez em 26 meses), o PMI? de servicos marcou 49,2 pontos em
maio, retomando a expectativa de enfraquecimento no setor no Brasil. abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17
W Brasil W Minas Gerais

Fonte: IBGE. | *PMS — Pesquisa Mensal de Servicos. | 2PMI - Purchasing Managers' Index — Markit. Sistema

FIEMG
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VOLUME DE VENDAS NO COMERCIO VAREJISTA
ABRIL/17 BRASIL MINAS GERAIS

CENARIO BRASIL OTLGSRITIARE)  19%  4ph
E MINAS GERAIS TOTAL AMPLIADO (ABR-17 / ABR-16 0,4% -1,0%

)
TOTAL (ACUMULADO NO ANO) -1,6% 2,8%
TOTAL AMPLIADO (ACUMULADO NO ANO) -1,8% -1,4%

/

)

VENDAS NO VAREIO VOLUME DE VENDAS NO COMERCIO VAREJISTA
0
A PMC? registrou alta de 1,0% no volume de vendas do varejo restrito e de (Var. % acumulada em 12 meses)
1,5% no volume do varejo ampliado® para o Brasil, na passagem de margo
para abril (livre de efeitos sazonais), surpreendendo as expectativas do
mercado. Entre as atividades pesquisadas destacam-se: equipamentos e
material para escritério, informatica e comunicacao (+10,2%); tecidos, vestuario ] W o0 -46%
e calcados (+3,5%); e hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, -6.1% .65% .66% | 8% -6,7% -66% -68% -6.5% -6.2% -5, 54 75, 4% ->.e70 -6,3%

: : . . . ) ) -7,0%
bebidas e fumo (+0,9%). Em particular, influenciada pela Pascoa (neste ano, 75% -1.5%

em abril) e pela inflagdo baixa dos alimentos, essa Ultima atividade foi a  “97% -97% -100% .10 49 -10,2% -10,0% -9.8%
principal responsavel pela alta no més, abrangendo 30,5% do comércio.

-9.1% -87%

Frente a abril de 2016, o varejo restrito cresceu 1,9%, apés 24 meses 20716 Jun/16 ago/16 out16 dez/16 fev/17 abr/17
consecutivos de taxas negativas, enquanto o varejo ampliado® caiu 0,4%.

Essas variacdes sdo explicadas, por um lado, pelo crescimento das vendas de mPMCBR PMC Ampliado BR

hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo (+3,5%) S
e, por outro, pelos recuos das vendas de veiculos, motos, partes e pecas (- ] . . . . o . . L., , 0.4%
12,0%) e material de construcao (-1,3%). Adicionalmente, a evoluc3o (ao lado) -16% -15% -15% -1,6% -14% -L2% 4790 -15%  -1,6% LO% 120 -0.9%

das variacbes acumuladas em 12 meses sugere arrefecimento da retracdo 0%

sofrida pelo comércio (brasileiro e mineiro) ao longo da atual crise econémica. 45% 499 -45%

- 0,
s 54w MR -51%

-6.3% -6,0%
. . . . . . 7.0% -6,7% ’ -6,8%
Em Minas Gerais, o volume de vendas do varejo restrito caiu 1,3% em abiril, na :
margem, ajustado a sazonalidade. Contra abril de 2016, cresceu 4,6%,
enquanto o varejo ampliado apresentou queda de 1,0%. A diferenca entre os
mesmos foi devida a retragdo mais forte em Minas Gerais em veiculos, motos,  abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17
partes e pecas (-34,0%) e material de construgao (-5,0%). BPMC MG PMC Ampliado MG

Fonte: IBGE e LCA Consultores. | tPMC — Pesquisa Mensal de Comércio. | 2As atividades pesquisadas na PMC restrita sdo: “Combustiveis e lubrificantes”; “Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo”; “Tecidos, vestuario e calgados”; “Mdveis e eletrodomésticos”; “Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria”; “Livros, jornais, revistas e papelaria”; “Equipamentos e material para escritério, informatica
e comunicagéo”; e “Outros artigos de uso pessoal e doméstico”. | 3PMC Ampliada: inclui a PMC restrita e as atividades: “Veiculos e motos, partes e pegas”; e “Material de Construcéo”.

Sistema

FIEMG
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EMPREGO

A PNADC! estimou a taxa de desemprego no Brasil em 13,6% da PEA* para o trimestre
movel de janeiro a abril de 2017. Com relagdo a taxa observada no trimestre de janeiro a
marcgo, houve queda de 0,1 p.p., a primeira desde novembro de 2014. Todavia, cabe
frisar que o desemprego ainda alcanga 14 milhdes de brasileiros e que a retragdo no
mercado de trabalho tem sido marcada pela reducdo no niumero de empregados com
carteira assinada no setor privado, cujo nivel no trimestre mével finalizado em abril
(33.286 mil) foi 0 menor ja registrado pela pesquisa desde o seu inicio, em 2012.

Com relagdo ao mercado de trabalho formal, o saldo do CAGED? registrou abertura
liquida de 59.856 postos de trabalho no Brasil em abril, o primeiro resultado positivo para
0 més desde 2014. Em Minas Gerais, 0 saldo foi de +14.818 postos, segundo maior
entre os estados brasileiros no més. Com relacdo a industria, Minas Gerais acumula
namero positivo de 11.652 empregos neste ano (até abril), nivel superior ao saldo
acumulado pela industria brasileira (+10.259).

A taxa de desemprego em Minas Gerais foi estimada em 13,7% da PEA no primeiro
trimestre de 2017, mesma taxa observada para o Brasil nesse periodo. Apesar da
reducdo do numero de pessoas ocupadas na industria geral brasileira, em Minas Gerais
houve crescimento de 0,4% em relagéo ao trimestre anterior e 1,8% frente ao primeiro
trimestre de 2016.

Quanto as expectativas para o mercado de trabalho brasileiro, ndo obstante a queda no
ICD? de 0,1 ponto, para 97,3 pontos em maio, o IAEmp* caiu 1,2 ponto, marcando 99,3
pontos. O pequeno recuo do ICD reforga as sucessivas quedas anteriores, fortalecendo
a perspectiva de reducdo na taxa de desemprego. Todavia, a queda no IAEmp em maio
indica aumento na incerteza quanto a melhora no mercado de trabalho.

Fonte: IBGE, MTPS, FGV. |  PNADC - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (Estimativas de trimestres méveis). 2Caged — Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do Ministério do Trabalho.

3ICD - indice Coincidente de Desemprego. 4IAEmp - Indicador Antecedente de Emprego. *PEA — Populagéo Economicamente Ativa.
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CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

DESEMPREGO TOTAL - BRASIL!

13,6%
11,2%
14,048
@ 11411
0
<=
=
=
L
fev-abr/16 mai-jul/16 ago-out/16 nov-jan/17 fev-abr/17

Desempregados Taxa de Desemprego

OCUPAGAO NA INDUSTRIA GERAL - BRASIL!

11,696 11,476

(%]
[<5]
)
=
=
IS
i

fev-abr/16 mai-jul/16 ago-out/16 nov-jan/17 fev-abr/17

mmmm Ocupados-Industria Geral
—o—Variacdo em relacdo ao mesmo trimestre movel do ano anterior (%)

Sistema

FIEMG
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SALDO DE EMPREGO

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

DESTAQUES SETORIAIS NEGATIVOS
(SALDO ACUMULADO EM 12 MESES)*

S o
i i

% ol

Outros Servigos
Equipamentos Veiculos Maquinas e Produtos de Minerais Especializados  Obras de Construgédo de
de Transporte Moveis Automotores  Equipamentos Metal Alimentos ~ N&o-Metalicos para Construcdo Infraestrutura Edificios

—— — — I — N || I
-12.145 -14.076 -19.498 -20.757 -23.953 -25.528 -27.779

-70.186
ECOINOMIA -969.896 1108.838
INDUSTRIA -561.653
-170.757
C_—_—\
A\ X o
Manut. e Instal. Servigos
/ Borrachae de Maq. e Produtosde  Minerais Ndo- Especializados  Veiculos Obras de Construgdo de
/ ,/ Material Plastico Equipamentos Méveis Alimentos Metal Metalicos  para Construgdo Automotores Infraestrutura Edificios
") / — — — — -
Z / -1.017 -1.039 -1.964 -2.051 -2.346 -2.396 = =
-6.069 -6.396 8508
ECONOMIA -73.222 14.506
INDUSTRIA -49.007

Sistema

FIEMG

Fonte: MTPS. | *Até Abril/17, dados com ajuste.
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/////%//// CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS
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CREDITO E CONCESSOES . BRASIL CREDITO (% do PIB)

Em abril, a relagdo crédito como proporcdo do PIB recuou 0,2 ponto
percentual (p.p.), para 48,4%, persistindo em tendéncia declinante desde
janeiro/16. Na comparac¢do com o quarto més do ano passado, a queda foi
de 3,4 p.p.. A evolucdo negativa nas duas bases de comparacédo vem sendo
suavizada progressivamente, sugerindo que as informa¢des conhecidas até

51,8% 51,8% 51.1%
) 50,7%  50,5% 50 20 499% 49.9% 49 6%

48,8% 48,7% 48,6% 48 4%

0 més passado eram consistentes com a estabilizacdo gradual no mercado
de crédito, ainda que as novas concessdes para pessoa fisica (PF) tenham
apresentado oscilag6es nos ultimos meses, enquanto para pessoa juridica RN TGN =l es)
(PJ) a tendéncia de retracdo nas concessdes tenha registrado impeto

renovado em margo e abiril.

abr/16 mai/l6 jun/16 jul/l6 ago/l6 set/l6 out/16 nov/16 dez/16 jan/17 fev/17 mar/l7 abr/17

3.6% 5,7%

As novas concessdes com recursos livres recuaram 5,0% na comparacdo

com abril/16, ap6s expansdo de 5,7% em marco, na mesma base de

comparacdo. Novas concessdes com recursos direcionados exibiram -3,9% -2,4% 5gy 6% 5,0%

retracdo tanto em margo (— 14,3%) quanto em abril (— 8,8%), apos dois g qy -7,6% 79% 7 -1,7% 1100

meses em que a variacdo negativa ficou na casa dos 3%. Esses resultados ' , , ',12'0% , -

foram impactados pela liquidacdo de operacdes com o BNDES, com abr/16 mai/l6 jun/16 jul/l6 ago/l6 set/16 out/l6 nov/16 dez/16 jan/17 fev/l7 mar/l7 abr/17

reducdo de 8,4% em novos financiamentos para investimentos concedidos [eel\(eEsle]S ==l e bl o] Vo WAER)!

pela instituicdo para PJ. Os numeros refletem a reduzida demanda de

credito, caracteristica do final de periodos recessivos, quando muitas 36%  -3,2%

empresas mantém estratégias de reducdo do endividamento. No contexto -9,6% -8,8%

atual, essa opcdo é justificada pela ociosidade acima da média, que L0.4% -16,0% -15,9% -15,0% -14,3%

permitiria atender eventuais expansdes de demanda sem que se dependa -235% = -21,7%

de investimentos em capacidade produtiva adicional, e pelo elevado grau de -28,7% -27,9%

incerteza envolvendo o cenario politico para 0os proximos meses. o _ _
abr/16 mai/l6 jun/16 jul/16 ago/l6 set/16 out/l6 nov/16 dez/16 jan/17 fev/l7 mar/l7 abr/17

Fonte: Banco Central do Brasil —- BACEN. Sistema

FIEMG
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INADIMPLENCIA E SPREAD. BRASIL

A taxa média de juros das operagBes de crédito do sistema financeiro,
consideradas as contratagbes com recursos livres e direcionados, recuou
1,9 ponto percentual (p.p.), em abril, para 30,2% a.a.. Esse resultado
decorre da importante reducédo de 3,4 p.p. nos juros das operacdes com
recursos livres (para 49,1% a.a.). Nas operacgfes de crédito direcionado, a
gueda no juro médio foi de 0,6 p.p. (para 9,9% a.a.). O spread bancario
médio também exibiu significativo estreitamento de 1,5 p.p. no més, com
queda de 3,2 p.p. nas modalidades de crédito livre (para 39,1 p.p.),
influenciado pela reducdo na taxa do rotativo de cartbes. No crédito
direcionado, o recuo do spread foi de apenas 0,1 p.p., para 4,2 p.p.. Em
12 meses, o spread médio reverteu a alta de 2,2 p.p., registrada em
marco, ficando 0,2 p.p. abaixo do spread registrado em abril/16.

A queda pronunciada dos spreads bancérios em abril sinalizava ajuste
gradual das condi¢cdes do mercado de crédito a tendéncia declinante da
taxa Selic, 0 que pode ser interpretado como uma reversdo da cautela
excessiva das instituicdes financeiras observada em meses anteriores. A
estabilidade da taxa de inadimpléncia no més, apesar do leve aumento de
0,1 p.p.,, para PJ, estd em linha com esse comportamento menos
cauteloso do mercado. Vale notar que, no crédito livre, as taxas de
inadimpléncia para PF e PJ mantiveram-se constantes em 5,9% e 5,6%,
respectivamente. Contudo, o agravamento da crise politica no pais e o
aumento da incerteza podem promover o recrudescimento das condi¢des
apertadas no mercado de crédito nos meses a frente.

Fonte: Banco Central do Brasil - BACEN.

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

TAXA DE INADIMPLENCIA (%)

3,1%

3,2%

3,0%

41% 41% 4.2%

%  3,3%
31% 3,3% 0

4,2%

3,6%
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41% 400  4,0%

35%  35% 3,5%

4,0%

3,5%

3,7%

abr/16

jun/16

ago/16

—o0—Pessoa Fisica

SPREAD BANCARIO (pontos percentuais)

39

abr/16

39,6

4,2

39,4

41

402 407 414

4.4 4,4 4,2

out/16

42,3

4,2

dez/16

Pessoa Juridica

fev/17

abr/17

43
4,2

jun/16

ago/16

—0— Recursos Livres

out/16

dez/16

Recursos Direcionados

fev/17

abr/17

Sistema

FIEMG
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FINANCAS PUBLICAS . BRASIL

O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$12,9 bilhées
em abril, puxado pelo Governo Geral' que, sozinho, foi responsavel pelo
saldo de R$11,5 bilhdes no més. Com isso, o resultado priméario acumulado
em 2017 avancou para R$15,1 bilhdes. Em abril/16, o setor publico
também registrou superavit primario de R$ 10,2 bilh6es. A melhora no
resultado primario, na comparacao com o mesmo més do ano passado,
decorre de aumento real da ordem de 29% em receitas ndo administradas
pela Receita Federal (recebimento de cota parte de compensacdes
financeiras, que sao receitas provenientes de contribuicbes econdmicas de
recursos resultantes da exploracdo de petréleo bruto, xisto betuminoso e
gas, de recursos hidricos e de recursos minerais). Por outro lado, receitas
liguidas da seguridade social e receitas tributarias recuaram em termos
reais (— 1,7% e — 2,0%, respectivamente). Ao mesmo tempo, 0s principais
componentes da despesa exibiram crescimento real na comparacdo anual,
com destague para avancos de 6,4% em beneficios previdenciarios, 7,7%
com encargos e salarios e de 5,6% em beneficios assistenciais, himeros
gue reforcam a trajetéria de deterioracdo estrutural das financas publicas.

Com pagamentos de juros nominais de R$ 28,3 bilhdes em abiril/17, o déficit
nominal foi de R$ 15,4 bilhdes no més. Em 2017, as contas publicas
acumulam resultado deficitario de R$ 123,7 bilh6es. Em 12 meses, o déficit
nominal totaliza R$ 582,2 bilhées (9,18% do PIB). Como resultado, a divida
bruta do governo geral (DBGG), que inclui o governo federal, o INSS,
governos estaduais e governos municipais, avangou 0,14 p.p. do PIB, em
abril, para 71,67%.

CENARIO BRASIL E MINAS GERAIS

L (][> | 20

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (%PIB)

997 994 981 9,46 951 9,32 8,78 9,34 8,98 8,49 1849 9,16 9,18
2,30 I 24808 2,478 2,51 82,74 8304 B9 o1 [82,52 [§2,49 182 34 182 34 82,34 [ 29
abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/17 abr/17
DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (%PIB)
71,53 71,67
70,50
69,94 69,86 69,87 69,89 ’
67,66 0862 o
66,67 : 67,50
abr/16 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fev/l7 abr/17

Fonte: Banco Central do Brasil - BACEN. ! Governo Geral: Governo Federal, INSS, Governos Estaduais e Governos Municipais.
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Destaques IPCA (12 meses)

13,0% - - 15,5%
' ’ GRUPQOS DO IPCA
14.95% ABR/17 MAI/17
e 14,00% (% 12 meses)
o | TTmmmmmmmmmmmmmmmeeal U - 14,0% x
@ 10,5% - 0 =< Educacéo 8,12% 8,03%
g 9:32% & a1 Ssol 13,00%
_ ) 0 \\ 1 5 . g
I 87495 8:97% 848% ~ Salde e Cuidados Pessoais ~ 8,91% 7,84%
; 1 0 7 870/ \\\__1.%,25% B 12,5% wn
2 8.0% - s 6,99% s 112500 e Despesas Pessoais 6,50% 5,32%
s ) AN s 0 - 5 ~
= 6,50% 6,29% s L 110n S Habitag&o 3,72% 4,08%
[ ! 0
S —~— 5.00% Vestudrio  2,29% 236%
& 55% - 4,716% 4579 - -
' 4.08% - 9,5% Alimentacéo e Bebidas 3,51% 2,35%
! 0,
3.60% Comunicacéao 1,81% 1,89%
3,0% 8,0%
' ! 0 0,
mai/16 julr16 set/16 nov/16 jan/17 mar/17 mai/17 Transporte 1,68% 1,85%
IPCA (% 12 meses) TetodaMeta ~  ====- Meta Selic (%) Artigos de Residéncia 0,45% -0,40%

INFLACAO E IUROS . BRASIL O COPOM vem reagindo a dinamica declinante da inflacdo do IPCA e a

ancoragem de expectativas para 0s préximos anos com a manutencao do
ciclo de cortes na taxa Selic. Na reunido de maio, o Comité reduziu a taxa
basica de juro em 1,00 p.p., para 10,25% a.a.. Nao fosse o aumento da
incerteza relacionada ao cenario politico, seria provavel uma intensificacéo
no ritmo de corte na taxa basica de juros. Atualmente, o relatério Focus
aponta para taxa Selic a 8,50% ao final de 2017 e de 2018. Essa projecao
segue inalterada ha mais de dois meses. O ciclo de reducao da Selic, tal
como vem sendo sinalizado pelo Bacen e estimado pelo mercado, tornou-se
indispensavel para o esperado processo de lenta e gradual recuperacao do
consumo e do investimento. Vale destacar que as estimativas para expansao
do PIB brasileiro em 2017 vém sendo revistas, aumentando a probabilidade
(ndo desprezivel) de novo recuo da atividade nesse ano. Nossa projecao
aponta para variacdo do PIB brasileiro de 0,41%, em 2017, e de 2,50% no
ano seguinte. Também projetamos expansdo de 0,7% no PIB de Minas
Gerais em 2017.

Fonte: Banco Central do Brasil - BACEN e IBGE. | * Boletim Focus BACEN (16/06/2017) http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp

O IPCA variou 0,31% em maio, levando a inflagdo acumulada em 12 meses
para 3,60% (4,08% em abril), abaixo do centro do intervalo do sistema de
metas para inflacdo (4,50%). A continua deflacdo nos precos de produtos
agropecuarios no atacado reforca a perspectiva de que ocorra deflacao do
IPCA em junho, reduzindo ainda mais a inflacdo em 12 meses, que pode
girar abaixo dos 3,00% em meados do ano, antes de retornar ao patamar
atual. A pesquisa Focus* indica variacdo esperada de 3,64% para o IPCA em
2017. Em abril, a estimativa estava em 4,01%. Para 2018, a mediana das
estimativas do mercado para variacdo do IPCA situa-se, atualmente, em
torno de 4,33%, abaixo, portanto, do centro do intervalo para a meta de
inflacéo.



http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp
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CAMBIO . BRASIL

A cotacdo média mensal do ddlar americano voltou a apresentar valorizagédo TAXA MEDIAMENSAL DE CAMBIO (R$/US$)

frente ao real, respondendo ao aumento de incerteza envolvendo o ambiente

politico doméstico. Em maio, o preco médio da moeda americana foi de

R$3,21, contra cotacdo de 3,14 R$/US$ no més anterior. O cenario politico

volatil foi determinante para a correcdo das estimativas de taxa de cambio. 34

De acordo com o relatério Focus, o mercado espera taxa de cambio a 3,30 354 )T 328 391 326 gq9 O 3% .o -
R$/US$ ao final de 2017 (no més passado, essa taxa era de 3,23 R$/US$) e ' ’ 310 1313 3 321
de 3,40 R$/US$ no ano seguinte. Essas proje¢cbes sdo compativeis com

taxas médias anuais de 3,24 R$/US$, em 2017, e de 3,38 R$/US$ no ano

seguinte.

Vale destacar que o mercado cambial reagiu de forma contida a turbuléncia
politica, o que pode ser interpretado como confianga na manutencdo da
equipe econémica e na continuidade da agenda de reformas estruturais. No
front externo, a conjuntura exibe menor volatilidade apés a eleicdo de
Emmanuel Macron para presidente francés, o que eliminou a perspectiva de
retracdo acelerada do processo de globalizacdo, a despeito das dulvidas
quanto aos impactos politico-econdmicos da agenda do presidente Donald
Trump. Dessa forma, a volatilidade da moeda brasileira, nos proximos
meses, dependera dos desdobramentos politicos internos.

mai-16 jun-16 jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17

Fonte: Banco Central do Brasil — BACEN.
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/ g BALANCA COMERCIAL - US$ BILHOES
///////// CEN ARIO BRASIL BRASIL EXPORTACAO IMPORTACAO SALDO
/// ‘ MAI-17 19,8 12,1 1,7
////// E MINAS GERAIS MAI-16 17,6 11,1 6,4
ACUMULADO 2017* 87,9 58,9 29,0
%4 ACUMULADO 2016* 73,5 53,8 19,7
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA (US$ bilhdes)
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mai/l6 jun/16 jul/l6 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16 jan/17 fev/1l7 mar/17 abr/17 mai/l7
—O0—Exportacbes Importagbes Saldo Balanca

SETOR EXTERNO - BALANCA COMERCIAL.
BRASIL

Em maio, o Brasil teve o maior superavit comercial mensal da historia, (R$ 7,7
bilhdes), valor 19,1% superior ao mesmo periodo de 2016. Ao contrario do ano
passado, quando as importacdes e exportacdes tinham caido, ambas cresceram
(12,5% e 9,0%, respectivamente) em maio de 2017.

O superavit foi obtido em funcéo das exportacdes de commodities, graos (21,1%),
petrdleo (24,8%) e minério de ferro (17,9%) explicando 65,0% do diferencial do
valor exportado em relacdo ao ano anterior. O efeito “preco” das commodities
(+32,1% para o petroleo e +22,5% para o minério de ferro) explica em grande
parte a forte variagdo das vendas externas em relagdo a maio de 2016. No
entanto, enquanto o preco do minério estava em uma dindmica crescente no
mesmo periodo do ano passado (forte aumento da demanda chinesa e,
consequentemente, dos precos), a tendéncia atual € de queda ao longo do ano.

Fonte: MDIC. | *Acumulado até dezembro de cada ano.

Graos e petroleo também registraram aumentos nas quantidades exportadas
(21,1% e 24,8%, respectivamente). Esse fenbmeno foi consequéncia da forte
demanda por produtos brasileiros apds uma safra recorde em um contexto de
precos aquecidos.

Nos produtos manufaturados, veiculos de carga (5%) e automdveis de
passageiros (1,8%) também apresentaram altas de precos que tiveram efeito
positivo no valor das exportacges.

O destaque nas importac6es foi a queda na aquisicao de bens de capital (-19,4%
nos primeiros 5 meses do ano em relacdo ao mesmo periodo de 2016), devido ao
baixo investimento das empresas brasileiras em razdo da elevada capacidade
ociosa. Por outro lado, a importacao de bens intermediarios cresceu 13,0% no
periodo, refletindo o leve reaquecimento da economia brasileira.

Sistema

FIEMG




EXPORTACOES (US$ bilhdes)

Mai-17 (US$ bi) 15
Mai-17/Mai-16 21,6%

Acumulado 2017 (US$ bi) 7,0
Acum. 2017/Acum. 2016 52,9%

SETOR EXTERNO - EXPORTACOES .
MINAS GERAIS

No més de maio, as exportacdes mineiras somaram US$ 2,5 bilhdes,
superando em 20,2% o valor de maio/16.

Nesse periodo, as variagdes nos precos de minério de ferro (+22,3%), e,
em menor grau, do café (+14,8%) e do acucar (+31,6%) — setores que
representam 60,0% das exportacdes mineiras do més - foram as principais
responsaveis pelo resultado..

No entanto, os precos do minério registraram um recuo de 28,1% em
relacdo ao més anterior, apoés ter registrado o pico histérico em fev/17. Nos
trés ultimos meses, a reducéo foi superior a 40%, tendéncia que tende a se
manter, dada a queda constante dos precos futuros na bolsa asiatica. Ha
uma elevada oferta da commodity, combinada com a perspectiva baixista

Fonte: MDIC.

0,5
15,0%
2,2

13,5%
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04 2,9
21,3% 20,2%
1,9 111
11,3% 34,8%

da demanda chinesa (apesar do volume recorde exportado por Minas
Gerais esse més).

A safra recorde desse ano permitiu ao Brasil acompanhar o aumento da
demanda global por grdos de soja (consumo em crescimento constante
desde 2012). Assim, a variacdo das quantidades exportadas explica o
desempenho das exportagdes da commodity (+12,3%) na pauta
exportadora mineira. No entanto, j& houve o pico sazonal de producéo, e a
participacdo das exportacdes de soja na geracdo de valor caira
drasticamente no segundo semestre.

Também destacamos esse més o aumento das exportacdes do setor
automotivo, que registrou uma alta de 69,3% em relacdo a maio/16
(+28,8% MoM), estimulada pelas vendas a Argentina (+86,7% YaoY).
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TRANSAC()ES CORRENTES E INVESTIMENTO
DIRETO. BRASIL TRANSACOES CORRENTES (% PIB)

Em abril/17, o saldo de transagBes correntes registrou 0 segundo superavit mensal

consecutivo, de US$1,15 bilhdo, contra US$1,4 bilhdo em margo/17. Com isso, 0

resultado acumulado em doze meses recuou para um déficit de US$ 19,8 bilhdes, o

equivalente a 1,06% do PIB. Novamente, a conta comercial foi a principal responsavel

pelo resultado positivo do saldo de transagfes correntes, com superavit de US$6,7 -1,30% -1,25% L12% 131% -131% -1.24%
bilhdes, o maior para 0 més na série historica iniciada em 1995. A conta de servigos, [-194% -166% -165% ~195% 144 ' '

por outro lado, registrou saida liquida de US$2,5 bilhdes, que se somou ao saldo

negativo de US$3,2 bilhdes da conta de renda priméria. Na conta financeira, os

ingressos liquidos de investimentos diretos no pais (IDP) somaram US$5,6 bilh&es.

Vale destacar que essa rubrica registrou saida liquida de US$1,4 bilhdo em operagfes  abii6 jun/16 ago/16 out/16 dez/16 fevil7 abr/17
intercompanhia, compensado pela entrada liquida de US$6,9 bilhGes referentes a
participacdo no capital. Em 12 meses, o saldo do IDP liquido chegou a US$84,7
bilhdes (4,5% do PIB), mantendo em patamar negativo a necessidade de 4,67%
financiamento externo (NFE), definida como a diferenca entre o IDP e o déficit em L1,

transacodes correntes (-3,44% do PIB nos 12 meses encerrados em abril/17). O IDP 4,45%)— 434% 43505 439% 4,50%

tem superado o déficit em transagdes correntes desde novembro de 2015. 416%
4,11% ’
O resultado positivo da balanca comercial em 2017 tem motivado revisdes das 4,01% 4,06%

previsbes quanto ao comportamento das transacdes correntes ao longo do ano. No
final do ano passado, o mercado apostava na deterioracdo do déficit em transacdes
correntes como resultado de expansédo nas importacdes em linha com a retomada da

-1,06%
-1,11%

INVESTIMENTO DIRETO (% PIB)

4500 462%

atividade econémica. O avanco no saldo da balanca comercial nos primeiros quatro .
meses do ano e as incertezas relacionadas & recuperacdo da economia brasileira 716 jun/18 ago/16 out/16 dez(16 fev/L7 abri17
reduzem a probabilidade de reverséo da trajetéria de ajuste nas contas externas.

Fonte: Banco Central do Brasil. | *http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp



http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp
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PROJECOES
BRASIL 2017 2018 MINAS GERAIS 2017
PIB (%) 0,40 2,20 PIB (%) 0,76
Producéo Industrial (%) 0,60 2,50 Producgéo Industrial (%) 1,90

Comércio varejista - volume (%)* 0,49 3,20 Comércio restrito (%) 1.58

Comercio varejista - faturamento (%)* 1,30 6,43 Massa Salarial Real - RMBH (%) 0,38
Massa real de rendimentos total (%)* 1,52 2,02
PCA(%) 364 433

IGP-M (%) 1,06 4,50

Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$) 3,30 3,40

Faturamento (%) 0,96

Taxa de cambio - média do periodo (R$/US$) 3,24 3,38
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 8,50 8,50
Meta Taxa Selic - média do periodo (%a.a.) 10,28 8,50
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 5150 55,17
Conta Corrente (US$ bilndes) -23.50 -35,50
Balanca Comercial (US$ bilhdes) 57,40 45,00
Investimento Direto no Pais (US$ bilhdes) 78,57 78,75

Fonte: Relatério Focus Banco Central do Brasil (16/06/17) http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp, FIEMG (17/04/17) e *LCA Consultores (16/06/17). fone- |-Sistema

“—EFIEMG



http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp

DESTAQUES

Em abril, a producdo de veiculos caiu 10,5% em Minas
Gerais, contra 0 mesmo més do ano anterior. A produgao
nacional cresceu 1,2% na mesma base de comparagéo,
sendo essa a sexta elevacdo consecutiva. Vale destacar que,
em abril de 2016, houve recuo de 21,1% frente ao mesmo
més de 2015.

Foram vendidos 156,8 mil veiculos no Brasil em abril,
representando uma retracdo de 3,7% em relacdo ao mesmo
més do 2016 (162,9 mil unidades). A retomada do setor
depende, entre outras coisas, da volta da confianc¢a, tanto dos
consumidores quanto dos empresarios. Na contraméo desse
processo, escandalos politicos revelados em maio e as
incertezas em relacdo a situagdo econémica do pais podem
contribuir para a postergacéo dos investimentos e da compra
de bens de maior valor.

No quarto més de 2017, houve destruicdo de postos de
trabalho no setor, tanto no pais (-206), quanto no estado (-96).
No acumulado dos ultimos 12 meses, o setor também amarga
resultados negativos: Brasil (-19.498) e Minas Gerais (-6.396).

Fonte: IBGE, FIEMG, CNI, MDIC, Valor Econémico, isto € Dinheiro, O Globo, ANFAVEA, MTPS e Tendéncias Consultoria. | tComparativamente ao mesmo més do ano anterior. | *Tendéncias Consultoria.

CENARIO SETORIAL
AUTOMOTIVO

L[ ][>]

PRODUCAO FiSICA BRASIL 1,2%
ABRILILT!  \iNAS GERAIS -10,5%
FATURAMENTO BRASIL -14,5%
ABRIL/LT: \INAS GERAIS -19,0%
) QUANTIDADE  VALOR (US$)
EXPORTACOES
MAIO/L7: BRASIL 14,0% 38 4%
MINAS GERAIS 4, 7% 38,6%

PROJECOES*

Com projecdes de aumentos na producdo de 12,4% e nas exportacdes de 12,1% em 2017, o
mercado externo continua sendo o motor da retomada setorial, destacando-se os mercados
potenciais da Argentina, do México, do Chile, da Colémbia, do Uruguai e do Peru.

Reconhecendo as fragilidades do setor e a necessidade de torna-lo mais competitivo, os
representantes de 14 montadoras se reuniram em um encontro inédito com o presidente
Michel Temer e alguns ministros, no final de abril, para apresentar o plano “Agenda
Automotiva Brasil’. O documento subsidiara o governo na elaboracdo da nova politica
industrial de longo prazo do setor, o programa Rota 2030, que focara no aumento da
competitividade e na modernizacdo do segmento, tendo em vista o hovo perfil do consumidor
mundial, que valoriza inovacfes tecnoldgicas, conectividade, seguranca veicular e eficiéncia
energética.

Os empresarios apontam que o direcionamento voltado ao desenvolvimento sustentavel de
longo prazo proporcionara mais previsibilidade para seus investimentos, possibilitando maior
integracdo da cadeia produtiva, bem como a recuperacdo e/ou ampliagdo da base de
fornecedores, principalmente do segmento de autopecas. Adicionalmente, o enfoque da “nova
indUstria automotiva” na conectividade também € pertinente para a integracdo de novos
mercados a cadeia produtiva.

Sistema

FIEMG
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BRASIL MINAS GERAIS
PRODUGAO FiSICA 5o e
CENARIO SETORIAL ey BT O
589 -19.19
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS' e
MAI/172 5,1% 13,0%
DESTAQUES
Em abril de 2017, a produgdo nacional do setor de maquinas e equipamentos mostrou alta de 4,9% em relagcdo ao més
anterior, considerando os dados dessazonalizados. A produgcdo de maquinas para colheita e tratores agricolas tem sido um
dos principais segmentos a contribuir positivamente para o resultado. No comparativo com o mesmo més do ano anterior,
a producéo do setor registrou queda de 3,2%. Nos quadro primeiros meses de 2017, cresceu 0,8%, e no acumulado dos
altimos 12 meses retraiu 4,3%, enquanto a industria de transformacdo acumulou quedas de 1,8% nos quatro primeiros
meses do ano e 3,7% nos ultimos 12 meses. PROIECOESz

A producdo mineira do setor, que havia crescido em marco, recuou 9,5% em abril frente ao mesmo més de 2016, sendo
essa a segunda maior retracdo na industria de transformacéo, atrds apenas do setor de veiculos (-10,5%). Por outro lado,
no primeiro quadrimestre do ano, a producdo de maquinas e equipamentos se destacou, apresentado alta de 10,6%, dadas
as contribuicdes dos segmentos de producdo de escavadeiras; equipamentos de terraplanagem; maquinas e
equipamentos para selecionar, peneirar e lavar substancias minerais sélidas; carregadoras-transportadoras e pecas para
tratores agricolas. No acumulado dos ultimos 12 meses a atividade continuou em contracao (-4,0%).

O faturamento foi negativo em abril, tanto no Brasil, quanto em Minas Gerais. Em ambito nacional, reverteu-se o quadro
gue vinha sendo positivo. No primeiro quadrimestre de 2017, houve queda na variavel de 3,8% no pais e de 23,3% no
estado, comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior. No acumulado dos dltimos 12 meses, o indicador recuou
6,4% no Brasil e 24,9% em Minas Gerais.

No acumulado do ano até maio, as exportacdes brasileiras de maquinas e equipamentos somaram US$ 3,47 bilhées no
pais, valor 3,7% superior aos primeiros cinco meses de 2016. No estado, as vendas externas no mesmo periodo
totalizaram US$ 100,18 milh&es, representando alta de 22,1%. No acumulado dos ultimos 12 meses, houve queda de 2,2%
no Brasil e aumento de 1,9% em Minas Gerais.

Fonte: IBGE, FIEMG, CNI, MDIC e Tendéncias Consultoria. | *Variagéo percentual em relagdo ao mesmo més do ano anterior. | 2Tendéncias Consultoria.
*Maquinas e Equipamentos representam, aproximadamente, 54% do setor de Bens de Capital.

A projegéo para a producgéo de
bens de capital, em 2017, foi
revisada de 4,1% para 2,4%.
Para o consumo aparente, foi
revista de 3,7% para 1,8%.

O indice de precos de M&E
(IPA) sugere alta de 4,0% neste
ano.

Projeta-se queda de 2,2% no
valor das exportacbes e de
16,7% no valor das importacdes.

Sistema
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CENARIO SETORIAL
CONSTRUCAO CIVIL

DESTAQUES

Em abril de 2017, os indices de atividade da Sondagem da Construcdo continuaram
abaixo da linha dos 50 pontos, assinalando queda da atividade do setor. Os indicadores,
no entanto, acumularam aumentos de 14,5 pontos em Minas Gerais e de 5,4 pontos no
Brasil no primeiro quadrimestre do ano, sinalizando redu¢cdo menos intensa da atividade.

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), no primeiro
quadrimestre de 2017, a geracdo liquida de empregos foi de 1.638 vagas. No Brasil,
houve destruicdo de 24.970 vagas. Contudo, no mesmo periodo de 2016, a destruicdo
liqguida de empregos foi de 60.940 postos, indicando uma moderacdo no ritmo de
deterioracdo do emprego no setor.

A desaceleracdo no recuo da atividade da construcdo civil foi ainda corroborada pela
producdo de insumos tipicos do segmento, que, embora tenha apresentado o 38° recuo
sucessivo em abril (na comparacdo interanual), vem registrando retracbes cada vez
menores no acumulado dos ultimos 12 meses.

Nos primeiros cinco meses do ano, o custo da constru¢do por metro quadrado aumentou
3,6% no estado e 1,5% no pais. O resultado foi justificado especialmente pelo acréscimo
nos custos com mao de obra, tanto em Minas Gerais quanto no Brasil (de 7,1% e 2,1%,
respectivamente).

Fonte: IBGE, MTPS, CNI, FIEMG 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 intensos sdo o aumento ou a queda. | 2Variagdo percentual em relagdo ao mesmo més do ano anterior. | 3Tendéncias Consultoria.

BRASIL MINAS GERAIS

NIVEL DE ATIVIDADE (Sondagem Construcao) 433 ponis R
ABR/LT:
PRODUGAO FiSICA DE INSUMOS DA

CONSTRUGCAQ CIVIL (ICC) -12,4%
ABR/172
CUSTO DA CONSTRUCAOI/M? (INCC-SINAPI)  VARIACAO 4,5% 4,2%
MAI/172  VALOR R$ 1.042,69 R$ 992,96

PROJECOES3

Para 2017, a estimativa referente a producdo nacional de
insumos da construcao civil foi revisada para baixo (de -1,1%
para -2,0%), dado o aumento da incerteza no ambiente
politico. Os novos escandalos devem abalar a capacidade de
retomada da confianga dos agentes econémicos, impactando
sobremaneira setores ligados ao consumo de bens de maior
valor, mais dependentes da renda e do crédito.

A projecéo para o custo nacional da construgédo, em 2017, € de
incremento de 3,1%, apds a expansédo de 6,6% registrada no
ano passado. A fraca atividade e a taxa de desemprego
elevada seguem como limitantes a um aumento maior dos
custos da construgéo.




CENARIO SETORIAL
INDUSTRIA EXTRATIVA

DESTAQUES

O volume de producao na industria extrativa brasileira aumentou 4,4% em abril, na
comparacao interanual. A mais recente unidade da Vale no estado do Para contribuiu
de forma significativa com esse resultado.

Em Minas Gerais, a producdo registrou aumento de 3,5%, frente ao mesmo més de
2016, vindo de uma variacdo interanual de +14,0% em marco. Sem os efeitos da
interrupcdo das atividades da Samarco, o setor extrativo tem mostrado, desde
novembro/16, vestigios de uma recuperacéao incipiente. Vale ressaltar que o ramp-up
do projeto Minas-Rio da Anglo American contribuiu para o resultado positivo.

Apos atingir, em fevereiro/17, sua maior cotacdo (US$90/ton.) dos ultimos dois anos, o
preco do minério de ferro chegou a US$57/ton. em maio, alcangando o menor nivel
desde outubro/16. As fragilidades financeiras da China e o controle de gastos em
infraestrutura no pais trouxeram duvidas quanto ao futuro da demanda chinesa por
commodities, pressionando os precos do minério de ferro para baixo. O ciclo de
elevados niveis na demanda chinesa, observado anteriormente, vem sendo
comprometido, uma vez que o governo local tem adotado uma série de medidas para
enxugar crédito e conter estimulos econémicos no pais.

Fonte: IBGE, MDIC, Tendéncias Consultoria, LCA Consultores, Bloomberg, Valor Econdmico. | ‘Comparativamente ao mesmo més do ano anterior. | *PIM / IBGE - CNAE 2.0 = Extragéo de minérios + produgdo nacional de

petréleo e gas natural.
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0,
PRODUGAO FiSICA* BRASIL e
1
ABRILT MINAS GERAIS 3,5%
QUANTIDADE  VALOR (US$)
EXPORTACOES BRASIL 2,9% 26,1%
MINERIO DE FERRO
MAI/172  MINAS GERAIS 3,0% 26,0%
PROJECOES

A extracdo mineral nacional podera atingir 434,9 milhdes de
toneladas em 2017, representando um incremento de 8,7% em
relacdo a 2016. Em janeiro/17, o crescimento devera ser favorecido
pelo inicio da comercializagdo do minério de ferro produzido pela
unidade da Vale em Carajas-PA.

As projecdes para as exportacdes brasileiras da commodity sdo de
acréscimo de 8,4% no ano, dada a expanséo da producao nacional.
Os precos do minério continuardo pressionados ao longo de 2017,
em razdo das expectativas de queda na demanda chinesa e do
avanco da oferta global — inclusive com elevacdo na producdo de
mineradoras australianas. A cotacdo média deverd apresentar
variagdo negativa de 10,9% entre 2017 e 2018, passando de
US$64/ton. para US$57/ton., respectivamente.
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CENARIO SETORIAL
METALURGIA

DESTAQUES

O setor de metalurgia apresentou sinais timidos de recuperagéo no primeiro quadrimestre do ano.
A producdo fisica nacional mostrou-se positiva no periodo (3,5%), assim como o saldo do
emprego, que ficou positivo, tanto no Brasil (1.729 postos de trabalho) quanto em Minas Gerais
(363 postos).

A recuperacao da atividade no setor, no entanto, pode ser adiada pela crise politica iniciada no
final de maio/l7. O ambiente turbulento que envolve o0 governo central afeta diretamente a
confianga dos empresarios e consumidores, voltando a provocar paralisia momentdnea na
economia no curto prazo. Diante desse cenario, a demanda por aco pode ser fortemente afetada,
pois é insumo importante para outros setores, como a constru¢ao — grande consumidores de acos
longos — e 0 de veiculos e de maquinas e equipamentos — mais ligados ao consumo de acos
planos.

No mercado externo, vale destacar que as exportacdes devem sustentar-se em valor, mas ndo em
quantidade, dado um ambiente marcado pelo excesso de capacidade e pelo aumento do
protecionismo em grandes mercados, como os EUA, onde séao registradas restricbes comerciais
para varios tipos de aco brasileiro.

Fonte: IBGE, MTE, FIEMG, CNI, IABr e Tendéncias Consultoria. | *Comparativamente ao mesmo més do ano anterior.

BRASIL MINAS GERAIS
PRODUGAO FiSICA
ABR/17! 75 0.2
FATURAMENTO
ABR/17: & 149
EXPORTACOES  VOLUME (Kg) 13,9 1,7
MAI/17*  VALOR (US$) 13,8 8,1
PROJECOES

A expectativa € de aumento de 21% da cotacdo média de
bobinas laminadas a quente no Brasil em 2017.

A projecdo de consumo aparente de aco foi revisada
para baixo e o crescimento que antes seria de 4,1%, deve
atingir apenas 0,1% em 2017. Essa revisao levou em
conta os resultados de abril, que vieram bem abaixo do
esperado, e o0s possiveis efeitos da crise politica sobre a
atividade econdmica.
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