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1. Introducéo

A presente carta de conjuntura tera como objeto de analise a conjuntura brasileira no
periodo de 2010 a 2018, identificando variaveis e elementos relevantes para a dinamica
econémica do Brasil e buscando analisar o desempenho econdmico do pais em resposta a tais
eventos.

Em alinhamento ao arcabouco tedrico econémico, a andlise de conjuntura se
constituird levando em consideracdo aspectos fundamentais do cenario econdémico externo e
do cenéario econdmico interno, analisando os indicadores e componentes determinantes para a
situacdo econdmica internacional, bem como internamente no que tange ao consumo,
investimento e gastos publicos. Sera utilizado para tal elementos primordiais, obtidos atraves
das variadas bases de dados de credibilidade para a economia internacional e para a economia
brasileira.

Na parte final da Carta, ainda sera apresentada uma analise conjuntural regional para o
estado de Minas Gerais, apresentando os principais elementos da atividade econémica do
estado e seu respectivo desempenho no periodo.

O Brasil sofre, pelo menos desde o ano de 2013, com uma crise politica e institucional
grave, combinada a uma situacdo econémica critica que responde a essa falta de legitimidade
e desconfianga no cenario politico do pais. Dessa forma, espera-se que 0 comportamento dos
dados das variaveis brasileiras esteja desalinhado da média internacional, ao passo que
elementos criticos influenciam diretamente tanto o desempenho econémico, quanto a prépria
dindmica de funcionamento da economia domestica.

2. Analise internacional

Primeiramente, serdo apresentados elementos de analise da conjuntura internacional,
uma vez que esta se constitui em um ambito extremamente importante para qualquer pais em
um sistema internacional com um processo de globaliza¢do avangado, que gera efeitos diretos
e indiretos em todos os paises através da integracdo de mercados e de comércio, de
investimentos e fluxos de capitais internacionais, e inUmeros outros fatores.

O contexto internacional geral a partir do ano de 2010 €é de relativa desaceleracéo
econdmica apoOs a recuperacdo da crise de 2007/2008 durante o periodo imediatamente
posterior. Observa-se uma tendéncia geral de queda até meados de 2012, quando passa a se
observar uma maior estabilidade na economia mundial. A primeira variavel relevante para a
conjuntura internacional e que também ilustra extremamente bem esse comportamento é a
taxa de crescimento real do PIB, que representa a situagdo como um todo da economia
mundial.

Observa-se no grafico 1 que a economia mundial cresceu no periodo entre 2010 a
2018 a uma taxa relativamente estavel, apresentando maior variacdo entre quase 6% ao ano e
quase 5% ao ano, com tendéncia de queda nos primeiros anos dessa amostra. Essa tendéncia
pode ser explicada por alguns fatores, dentre os quais esta principalmente os efeitos da ainda
presente crise de 2007/2008. Nota-se ainda, que esta € uma tendéncia geral, como denotado
no comportamento das tendéncias do mundo, do mercado emergente, das economias
avancadas e da China. Os Estados Unidos apresentam um comportamento um pouco
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diferente, ao passo que, apesar de ser o local originario da crise, pouco sofreu com tal evento,
pois acabou recebendo grandes aportes financeiros por se tratar da praca financeira mais
segura do mundo.

GRAFICO 1: Taxa de crescimento real do PIB em pontos percentuais (2010 — 2023)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional. Nota: proje¢Bes a partir de 2019

Espera-se, nesse sentido, que um pais apresente uma taxa de crescimento mais ou
menos compativel com os ciclos da economia mundial, levando em consideracdo ainda suas
taxas historicas de crescimento e a que grupo de paises pertence. Entretanto, 0 comportamento
brasileiro, por sua vez, apresenta comportamento peculiar. Além da acentuada queda a partir
de 2010 como efeito tardio da crise ap6s um longo periodo de crescimento atraves da alta no
preco das commodities, a partir de 2013 observa-se que a taxa de crescimento despenca no
pais. Esse comportamento tem muito mais a ver com aspectos internos que com 0 cenario
externo, ao passo gque 0 pais passa por uma crise politica e econdbmica severa. Esse aspecto
sera discorrido na parte do cenério interno.

GRAFICO 2: Volume de comércio em % do PIB (2010-2017)
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comerciais brasileiros, reduziu significativamente, sobretudo no caso da China. Observa-se
ainda no Grafico 3 que o prego das principais commodities brasileiras apresentou tendéncia
geral de queda, com declinio muito acentuado na soja, principal produto exportado pelo pais.

GRAFICO 3: Preco das principais commodities brasileiras (em US$ por unidade de
medida)
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crescimento dificilmente apresentard resultados positivos com a reducdo nos pregos. Essa
restricdo e dificuldade se mostram ainda mais expressivos, se considerado o modelo de
desenvolvimento adotado durante os anos 2000 durante os mandatos de Luiz Inacio Lula da
Silva, em que a estratégia se pautou basicamente no crescimento através das exportacGes. Na
auséncia atual de um modelo claro de desenvolvimento, observa-se um esgotamento desse
modelo praticado nos anos 2000, uma vez que o comércio se reduziu de forma geral e o0s
precos das commodities vem abaixando paulatinamente.

E importante notar, ainda, o papel da taxa de cAmbio e do prémio de risco brasileiros.
Como presente no Grafico 4, ambos os indicadores apresentaram uma elevacao expressiva (ou
seja, aumento no risco-pais e grande desvalorizacdo cambial). O contexto interno brasileiro é
determinante nesse aspecto, uma vez que essa dinamica é notada a partir da crise brasileira
atual, atingindo niveis gritantes ao fim do processo de impeachment da presidente Dilma
Rousseff, em 2015/2016, quando comeca a cair a partir da posse de Michel Temer.

GRAFICO 4: Taxas de cambio e prémio de risco brasileiros
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Variaveis como a taxa de juros e o volume de IDE realizado no pais também séo
relevantes, mas foram desconsideradas da analise, j& que o Brasil apresenta fluxos
relativamente constantes devido a alta taxa de juros reais, que mantém a atratividade do pais
para os fluxos de investimento internacional. Segundo o World Bank Group, o pais chegou a
ter juros reais (taxa de juros de empréstimos ajustada pela inflacdo medida pelo deflator do
PIB) de 41,55%, muito maior que outros paises similares ou néo.

3. Analise doméstica

Para a andlise do cenario interno da economia brasileira, serdo consideradas variaveis
imersas no escopo tedrico dos pontos de vista da oferta e da demanda, conforme apresentadas
na teoria econdmica mainstream.

Nesse arcabouco, a teoria econdmica apresenta a composi¢cdo do Produto Interno
Bruto pela otica da demanda através daequacdo Y = C + 1+ G + X — M, em que:

Y ¢ o PIB total do pais;

C é o consumo total, contabilizando o consumo das familias e das empresas;

| é o0 investimento doméstico;

G é o gasto publico total,

X — M ¢ a balanca comercial, sendo que X sdo as exportacdes e M sdo as importacdes
do pais.

Em paralelo, do ponto de vista da oferta, assume-se que o Produto Interno Bruto do
pais se consolida através do desempenho econémico manifestados na oferta dos setores da
engrenagem da economia: a industria, a agricultura, e 0s servigos.

Nesse sentido, a partir da proxima secdo, serdo contempladas para o ponto de vista da
demanda as identidades macroeconémicas do Consumo, do Investimento, dos Gastos
Publicos e a balanga comercial, sendo que esta ultima ja foi bem descrita na se¢do anterior,
quando abordado o comércio internacional e a estratégia de desenvolvimento do pais;
enquanto serdo contemplados para o ponto de vista da oferta especificamente indicadores de
desempenho setoriais para a agricultura, inddstria e servicos.

3.1 Consumo

Trataremos do primeiro componente do cendrio interno brasileiro, o consumo. O
consumo total do setor privado, como explicitado na Tabela 1, representou aproximadamente
80% do total dos componentes do Produto Interno Bruto, enquanto o consumo das familias se
consolidou ultrapassando a proporcdo de 60% do consumo total brasileiro. Ambos os
indicadores apresentaram uma trajetoria de relativa recuperacdo, com dados persistentemente
crescentes ao longo do periodo. Isso se deve a um declinio expressivo nos dados desse
indicador no imediato pos-crise de 2007/2008, que se manifestou na economia brasileira em
um impacto relativo na demanda. Entretanto, os dados do PIB brasileiro apresentam uma
reducédo no crescimento expressiva para uma economia de tal porte, 0 que se manifesta em
uma compensacdo em outros indicadores, de investimento, gastos do governo e balanga
comercial, como se identificara nas proximas secoes.
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TABELA 1: Componentes do Produto Interno Bruto brasileiro em valores
correntes (em milhdes de reais)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

PIB Total 3.885.847 | 4.376.382 | 4.814.760 | 5.331.619 | 5.778.953 | 5.995.787

Consumo

Final 3.079.133 | 3.454.852 | 3.849.014 | 4.297.697 | 4.745.278 | 5.020.969

Consumo das

- 2.278.735 | 2.573.419 | 2.883.929 | 3.213.817 | 3.555.352 | 3.747.870
familias

Consumo/PIB | 79,24% 78,94% 79,94% 80,61% 82,11% 83,74%

Consumo das

ot 58,64% 58,80% 59,90% 60,28% 61,52% 62,51%
familias/PIB

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — Diretoria de Pesquisas/Coordenacdo de Contas Nacionais.

O indicador do IPEA mensal de consumo aparente de bens industriais, por sua vez,
apresentou dinamica variavel, mas operou abaixo da base fixa de 2012 na grande maioria do
periodo. Conforme apresentado no Gréafico 5, o indicador apresentou picos positivos apos
séries de declinio importantes, a exemplo do final de 2011, final de 2012, inicio de 2014 e ao
final do mesmo ano, o que indica captagdo de uma sazonalidade presente nos dados, de forma
que essa recuperacdo transitoria se consolida mais nesse sentido e menos em detrimento de
fatores estruturais econdmicos e politicos. Por outro lado, pode-se perceber um
comportamento, principalmente ap6s meados de 2014, de declinio expressivo no consumo de
bens industriais para todos os indicadores, tanto da industria geral e de transformagdo, quanto
da inddstria extrativa, que historicamente se apresenta muito mais sélida e mais expressiva
que os dois primeiros.

GRAFICO 5: Indicador IPEA Mensal de Consumo Aparente de Bens Industriais com
base fixa (média de 2012 = 100).
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Brasil apresenta um desempenho econdmico muito dependente e atrelado a dindmica desses
precos, de forma que o resultado econémico acompanha os movimentos internacionais.

GRAFICO 6: Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (INEC) mensal com base
fixa (fev/2015 = 100)
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Fonte: Confederacéo Nacional da Industria (CNI).

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (INEC) também é um indicador
importante e expressivo, que apresenta um comportamento alinhado com a situagédo brasileira
ja descrita, conforme apresenta o Grafico 6. Acompanhando o comportamento de melhora do
ano de 2013, também seguiu o seu declinio posterior, principalmente a partir do ano de 2014,
como especificado como momento de aprofundamento da grave situacdo de crise na
economia e principalmente na politica brasileira. Esse indicador aponta como a incerteza
econdmica e politica nas instituicdes brasileiras incorre em uma reversao de expectativas dos
consumidores para um sentido negativo, afetando seus gastos e, consequentemente, a
demanda agregada da economia brasileira. A curva de tendéncia apresentada no grafico
demonstra como a média é de um declinio expressivo, de mais de 115 pontos para 100 pontos
em uma base de 2015, ano provavel do apice da crise no pais.

GRAFICO 7: Indice de Confianca do Consumidor da Fundag&o Getulio Vargas
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O indice de Confianca do Consumidor, por sua vez, apresenta comportamento
semelhante, conforme apresentado no Grafico 7. Ap6s um pico em meados de 2012, o indice
de expectativas dos consumidores comega uma trajetoria de declinio expressivo, em resposta
a desaceleracdo econémica ja observada no pais e a posterior crise econémica e politica que
se instaurou no contexto doméstico. Os valores atingem um ponto critico no que talvez seja o
apice da crise brasileira em 2015 e inicio de 2016, logo antes do processo de impeachment da
presidente Dilma Roussef, conforme explicitado anteriormente. Similarmente a outros
indicadores, o Indice de Confianca do Consumidor também apresenta uma tendéncia de
recuperacdo apos a posse de Michel Temer, aumentando de menos de 70 em 2015/2016 para
mais de 90 no inicio de 2018. Entretanto, o evento extraordinario da Greve dos
Caminhoneiros no més de maio, que apesar de breve impactou expressivamente o pais, jogou
o indicador novamente para cerca de 80.

3.2 Investimento

O componente do investimento apresenta um crénico problema no contexto brasileiro.
Essa caracteristica da economia do pais ndo esta exclusivamente relacionada ao panorama
conjuntural cadtico da politica e da economia do pais (ainda que, obviamente e
definitivamente tal contexto influencie diretamente nesse indicador), uma vez que essa
variavel apresenta um comportamento de valores historicamente abaixo do esperado para uma
economia em desenvolvimento e do porte da economia brasileira, que se apresenta como uma
das maiores do mundo.

Tal assertiva se apresenta de forma empirica, por exemplo, no periodo de grande
sucesso econdmico da economia brasileira durante o governo de Luis Inacio Lula da Silva,
quando o pais atingiu taxas de crescimento muito superiores a média mundial e se apresentou
como um centro dindmico emergente importante na América Latina, em alinhamento com a
ascensdo chinesa expressiva. Apesar de apresentar desempenho excepcional, os dados
macroeconémicos evidenciam uma grotesca estabilidade nas taxas de investimento,
embasando o fato de que o crescimento brasileiro se ancorou na balanga comercial
extremamente favoravel em reflexo a alta dos precos das commodities brasileiras e as
gigantescas importagdes chinesas desses bens.

A Tabela 2 demonstra como a proporcdo entre a Formacdo Bruta de Capital Fixo —
uma proxy para o investimento — € baixa no Brasil, se mantendo historicamente em torno dos
20%. Nesse sentido, espera-se que as taxas de investimento do periodo analisado, sob um
arcabouco histdrico ja desfavoravel e sob influéncia de um contexto de imensa incerteza e
crise econbmica e politica, sejam muito baixas; o Grafico 8 confirma veementemente essa
hipbtese.

Durante todo o periodo, a taxa de investimento nominal se manteve constante nos
20%, ao passo que a taxa de investimento real decaiu persistentemente e chegou a niveis
negativos apds 2014, alcancando incriveis -18,72% ao final do ano de 2016. Em um contexto
de recessdo, uma taxa de investimento negativa significa um aprofundamento grave em uma
situacdo cadtica, o que culmina em uma previsao extremamente negativa para o desempenho
econdmico brasileiro para 0s proximos trimestres.
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TABELA 2: Componentes da Formacdo Bruta de Capital Fixo a precos correntes e
participacdo no Produto Interno Bruto brasileiro (2010-2015).

2010 2011 2012 2013 2014 2015

PIB Total 3855847 | 4376382 | 4814760 | 5331619 | 5778953 | 5995787

Formacéo
Bruta de 797 946 901 927 997460 | 1114944 | 1148453 | 1069 397
Capital Fixo

Construcao 397 310 454 419 519571 568 616 597 352 566 408

Maquinas e

. 310 656 342 874 362 281 421 649 420 240 365 623
Equipamentos

Produtos de
Propriedade 74 905 90 481 100 373 109 198 114 347 118 958
Intelectual

Proporcgéo

0, 0, 0 o 0 .
okpp | 2069% | 2061% | 2072% | 2091% | 19.87% | 17.84%

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — Diretoria de Pesquisas/Coordenacdo de Contas Nacionais.

GRAFICO 8: Taxas de Investimento (em % do PIB) e de Juros SELIC (em % a.a.)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Por outro lado, a taxa de juros brasileira também se mantém historicamente alta.
Conforme observado no mesmo grafico, o nivel mais baixo em uma conjuntura de crise foi de
mais de 6%, com picos em mais de 14% ao ano, uma taxa muito alta comparativamente as
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taxas da maioria dos paises do mundo. Isso faz com que o Brasil recebe grandes influxos de
capitais internacionais, principalmente em forma de investimento de portfolio que sao
contabilizados no Balango de Pagamentos brasileiro em forma de langamentos na Conta de
Capitais, mas pouco favorece a realizacdo de investimentos de caracteristica produtiva
domesticamente no pais. Além de estimular aplicacdes e rendimentos financeiros, 0s juros
altos desestimulam e enrijecem os empréstimos e o crédito no pais, dificultando ainda mais a
realizacdo de investimentos produtivos, sobretudo aqueles de maior risco.

GRAFICO 9: EMBI+ Risco-Brasil
Essa andlise ainda ¢é

EMBI+ Risco-Brasil compativel com a dindmica
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Morgan. Conforme
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200 2014, e atinge um pico de
100 554 em fevereiro de 2016,

valor mais alto desde o
periodo  das  eleicdes
anteriores ao  primeiro
Fonte: J.P. Morgan mandato do governo Lula,
guando as incertezas no mercado financeiro eram gritantes devido ao discurso do entéo
presidenciavel. A avaliacdo negativa brasileira pressiona por juros ainda maiores, uma vez
gue o cenario mais arriscado no pais faz com que os investidores internacionais demandem
um prémio de risco maior — representado por um aumento na taxa de juros doméstica como
forma de ampliacdo dos rendimentos das aplicagdes.

A inconsisténcia e incapacidade dos investimentos brasileiros em se apresentarem
como driver importante da economia sdo alarmantes, e acabam por derrogar uma situacdo de
crise do modelo de desenvolvimento brasileiro instaurada no pais. Estando a mercé de um
mercado internacional volatil e crescentemente dependente do comportamento chinés, de um
consumo que pouco responde a politicas de estimulo e a uma situagdo fiscal grave (a qual sera
abordada no préximo tdpico), essa identidade macroeconémica deveria se apresentar como
desafogo e como o motor doméstico principal da economia, 0 que ndo se valida
empiricamente. Espera-se, nesse arcabouco, que a economia brasileira permaneca neste estado
critico enquanto os investimentos ndo forem ampliados — a excecdo de um crescimento
oriundo da utilizacdo da grande capacidade ociosa atual, proveniente do contexto de crise
econdmica.

0
jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18

3.3 Gastos Publicos

Os gastos publicos se constituem na terceira secdo de composi¢do do Produto Interno
Bruto e serdo analisados nesta secdo. O setor publico consiste no Banco Central do Brasil e 0s
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governos federal, estaduais, municipais, empresas estatais e 0 INSS. A teoria econdmica
define os indicadores fiscais através de indicadores de fluxos (receitas, despesas e
necessidades de financiamento) e de estoques (endividamento e créditos), produzindo através
dessas informagdes os resultados fiscais (a diferenca entre receitas e despesas) e as
necessidades de financiamento, calculados em termos nominal, operacional e primario.

O resultado nominal é a diferenca entre o fluxo agregado de receitas totais e de despesas
totais, incluindo aplicac@es financeiras e despesas com juros; esta € também a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP). O resultado operacional, por sua vez, é o resultado
nominal subtraindo-se a atualizacdo monetéria da divida liquida, ou seja, excluido da inflacdo.
Ja o resultado priméario € o resultado nominal subtraindo-se 0s juros nominais (que sdo 0S
juros reais mais a inflacdo), que incidem sobre a divida; esse resultado indica a divida “real”
do governo, sem a incidéncia de déficits passados.

Os resultados do governo central se manifestam no resultado divulgado pelo Tesouro
Nacional, somado do resultado do BCB e do INSS; enquanto os resultados estaduais e
municipais sao divulgados nas contabiliza¢bes das respectivas administragoes.

TABELA 3: Receitas, Despesas e Resultado do governo federal — conceito acima da linha
(em R$ milhdes)

Resultado do governo

Receitas Despesas federal
Periodo Tesouro Receita Tesouro
Previdéncia Nacional Liquida Previdéncia Nacional Total Tesouro | Previdéncia Total
Social e Banco qutal Social e Banco Nacional Social
Central Central
2012 275.765 784.125 888.495 316.590 | 499.318 | 815.907 126.565 -40.825 85.740
2013 307.147 871.836 997.088 357.003 567.926 | 924.929 123.333 -49.856 13.477
2014 337.503 883.971 | 1.023.013 | 394.201 652.294 | 1.046.495 | 33.331 -56.698 -23.368
2015 350.272 897.517 | 1.043.105 | 436.090 728.372 | 1.164.462 | -33.985 -85.818 -119.803
2016 358.137 956.816 | 1.088.118 | 507.871 741.522 | 1.249.393 | -10.570 | -149.734 -160.304
2017 374.785 | 1.008.297 | 1.154.746 | 557.235 721.773 | 1.279.008 | 58.950 -182.450 -123.500
(a%((é)188et) 273.710 809.692 896.685 428.825 553.472 982.297 74.028 -155.115 -81.087

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional — Ministério da Fazenda.

A Tabela 3 mostra as receitas, despesas e o0 resultado acima da linha do governo
federal entre 2012 e 0 més de setembro de 2018, evidenciando uma caracteristica complexa e
emergencial nas contas publicas brasileiras.

Observa-se que as receitas totais do governo se ampliam, mesmo em um cenario
desfavoravel, principalmente nos anos de 2015 e 2016, que apresentaram contracdo no
Produto Interno Bruto brasileiro, conforme apresentado nas sec¢Oes anteriores. Esse € um
elemento positivo, que demonstra uma boa arrecadacdo que pode facilitar o equilibrio fiscal e
a integridade das contas publicas. A receita liquida total do pais passa de cerca de R$888,5
bilhdes para cerca de R$1,008 trilhdo, o que consiste em um aumento de aproximadamente
13,5%.

Entretanto, as despesas do governo também crescem substancialmente, e de forma
alarmante, crescem proporcionalmente mais que as receitas. As despesas totais passam de
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aproximadamente R$815,9 bilhdes para aproximadamente R$1,279 trilhdo, consolidando um
aumento de quase 57%, ou seja, em proporcao expressivamente maior que o crescimento das
receitas. Isso faz com que o resultado do governo federal produza déficits expressivos a partir
do ano de 2014, com o acirramento da crise econémica no pais. O resultado historicamente
positivo do Tesouro Nacional passa a declinar sensivelmente, inclusive apresentando déficits
em 2015 e 2016, o que fez com que o imenso 6nus da Previdéncia Social ndo fosse
compensado de forma satisfatdria — e, inclusive, agregado ao déficit do Tesouro, nos anos em
questdo. O resultado de 2016 foi um rombo de R$160,3 bilhdes no ano fiscal, o que é um
acréscimo extremamente alarmante & divida pablica — que também cresceu grotescamente,
conforme apresentado no grafico 10.

GRAFICO 10: Divida interna liquida do Setor Publico consolidado (em % do P1B)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A divida liquida interna do setor publico apresenta um nivel médio abaixo dos 50% do
Produto Interno Bruto, inclusive com tendéncia de reducéo até meados de 2014, mesmo com
0 desempenho econémico j& declinante, conforme explicitado em sec¢Bes anteriores.
Entretanto, o periodo explicitado se consolida como um ponto de inflexdo no que diz respeito
ao comportamento da divida publica. Embora apresente um certo viés caracteristico pela
recessdo no PIB nos anos de 2015 e 2016 (fazendo com que a relacdo divida/PIB aumente
naturalmente, uma vez que o denominador é menor), a porcentagem de divida em relacdo ao
PIB é gritante, passando de um ponto minimo de 43,63% no meio do ano de 2014, para
70,05% no ano de 2018, um crescimento preocupante de mais de 60% na relacdo divida/PIB.

A Tabela 4, por sua vez, apresenta as fontes e usos da Necessidade de Financiamento
do Setor Pablico, que consiste, conforme explicitado anteriormente, no resultado nominal do
fluxo agregado de receitas e despesas totais, incluindo aplica¢des financeiras e despesas com
juros. As primeiras trés colunas identificam as fontes do financiamento do governo, enquanto
as colunas restantes apresentam a utilizacdo desses recursos para as despesas e manutencao da
divida, de forma que, portanto, os valores positivos representam um déficit (aumento da
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necessidade de financiamento), e os valores negativos representam um superavit, com
reducéo da necessidade de financiamento.

TABELA 4: Média anual das fontes e usos da Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (em R$ milhdes)

Fontes Usos
Juros Internos
Financiamento | Financiamento L Juros
Total Primario Juros Atualizagéo Total

Interno Externo Reais Monetaria Externos

14.877,5 -7.071,4 7.806,1 -8.474,7 1.998,0 14.208,2 74,5 7.806,1
17.868,4 -8.871,5 8.996,9 | -10.725,9 | 13.112,0 | 6.696,9 -86,1 8.996,9
10.955,2 -1.879,3 9.076,0 -8.745,9 5.162,8 12.746,0 -86,9 9.076,0
14.927,2 -1.798,0 13.129,1 | -7.608,8 | 11.094,9 | 9.630,5 12,6 13.129,1
27.906,8 752,9 28.659,7 2.711,3 18.392,1 | 7.487,1 69,2 28.659,7
52.626,2 -1.540,0 51.086,2 9.270,7 17.577,1 | 24.057,8 180,6 51.086,2
47.240,8 -339,6 46.901,2 | 12.982,6 | 16.762,2 | 17.043,1 113,4 46.901,2
44.032,4 -1.415,0 426174 | 9.215,2 | 33.765,9 -440,2 76,5 42.617,4
40.618,5 -322,6 40.295,8 6.591,3 -4.2625 | 38.778,8 -808,7 40.295,8

Fonte: Banco Central do Brasil.

Pode-se identificar que a fonte externa ndo é relevante para o Brasil, o que €
exemplificada no emblematico discurso dos ultimos anos referente ao volume de reservas
internacionais brasileiras. Isso também se deve a uma relutdncia com relagdo ao
financiamento externo, sobretudo por conta da historia econdmica brasileira, em que o pais
sofreu crises da divida atreladas a tomada de empréstimos internacionais, bem como a
instabilidade cambial e o valor desfavoravel da moeda no contexto internacional. O pais
apresenta, durante todo o periodo — a excecdo de 2014 —, superavits de financiamento externo,
consolidando a manutencdo da situacdo ao longo do tempo.

Ndo obstante, o financiamento interno apresenta comportamento adverso. Apos
manter-se em uma média em torno dos 15 milhdes, esse indicador praticamente duplica no
ano de 2014 e mais que triplica nos anos subsequentes em relacédo a essa média. Essa situacao
se alinha perfeitamente ao contexto institucional apresentado durante as se¢0es anteriores, em
que justamente a partir do ano de 2014 a economia e a politica domésticas passam a
apresentar uma crise profunda e aguda. Essa escalada da necessidade de financiamento se
alinha ao comportamento da divida, conforme mostram os graficos 10 e 11. A escalada da
divida se torna muito mais acentuada a partir do mesmo ano, como se observa comparando as
variacOes, em que entre 2004 e 2014 a divida praticamente duplica, representando a mesma
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GRAFICO 11: Estoque da Divida Publica Federal Total (em R$ bilhdes).
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Fonte: Tesouro Transparente, Secretaria do Tesouro Nacional — Ministério da Fazenda

quantidade para um periodo muito menor de 2014 a agosto de 2018, uma variagdo de mesma
proporcdo em menos de 4 anos, passando de pouco mais de R$2 trilhdes para um pico de
quase R$3,8 trilhdes em agosto de 2018, o que é mais de 70% do PIB brasileiro do periodo.
Uma divida publica em mais de 70% do PIB significa uma incerteza muito grande, o que
impacta também nos investimentos, que sofrem com reducdo, j& que ndo ha confianca na
economia e 0s riscos se tornam expressivamente maiores. A credibilidade do governo também
€ minada, ao passo que a sua capacidade de pagamento da divida torna-se cada vez menor,
evidenciando uma situacdo insustentavel que, certamente, é percebida nas expectativas dos
consumidores e dos empresarios.

4. Analise regional

Minas Gerais € o quarto maior estado do Brasil em extensdo territorial, com
586.522,122 km?, e o segundo em tamanho da populacdo, com 21.119.536 habitantes. Se
consolida como a terceira maior economia, apés Sdo Paulo e Rio de Janeiro, com estimativa
atual de 544,6 bilhdes de reais. O estado é subdividido em mesorregides geogréaficas, as quais
serdo analisadas individualmente de acordo com o desempenho econdmico do estado de
Minas Gerais como um todo, quais sejam: Central Mineira e metropolitana de Belo
Horizonte; Zona da Mata; Sul e Sudoeste; Campo das Vertentes; Triangulo Mineiro; Oeste;
Noroeste; Norte; Jequitinhonha; Mucuri; e Rio Doce. Essas sdo as subdivisdes presentes nas
pesquisas e dados estatisticos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, sendo que
serdo as utilizadas para maior alinhamento dos dados e da analise. Vale ressaltar, portanto,
que sdo regides de planejamento variaveis, podendo ser alteradas em outras sub-regides como
a do Caparad, Alto Paranaiba, Triangulo do Norte e do Sul, Leste e Leste do Sul e outras, mas
que serdo variacgdes desconsideradas para fins de maior clareza e objetividade.

Minas Gerais se trata de um estado extremamente heterogéneo, mas com alta
concentracdo de atividades produtivas em termos tecnologicos e industriais, sendo claramente
dividido entre uma regido de desenvolvimento industrial mais avangado na regido
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metropolitana de Belo Horizonte e nas regides sul e sudeste, enquanto apresenta atividades
mais primarias sobretudo nas regides Norte, Noroeste e Vale do Jequitinhonha e Mucuri,
sendo estas Ultimas as regides mais pobres do estado.

Prosseguindo para a andlise de conjuntura regional, em alinhamento ao escopo da
presente Carta, serd contemplado o mesmo periodo de referéncia, a partir do ano de 2010. No
entanto, devido a escassez de dados e indicadores econdmicos a nivel regional, a analise se
dara até o ano de 2015, dados mais recentes apresentados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE, que detém a maior parte dos dados regionais de credibilidade.

TABELA 5: Produto Interno Bruto a precos correntes de Minas Gerais e das
mesorregides do estado (em R$ milhdes) e suas respectivas participagdes no PIB (em %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Minas Gerais 351.123,4 | 400.124,6 | 442.282,8 | 488.004,9 | 516.633,9 | 519.326,3
Central e PIB 165.924,5 | 188.774,2 | 206.342.8 | 230.551.9 | 236.545.2 | 225.640.8
metropolitana
de _Belo Participacao 47,26% 47,18% 46,65% 47,24% 45,79% 43,45%
Horizonte
Zona da Mata _PI_B 27.426,3 30.738,5 33.480,1 36.674,0 39.583,2 41.738,0
Participacéo 7,81% 7,68% 7,57% 7,52% 7,66% 8,04%
Campo das PIB 6.831,8 7.772,4 8.501,6 9.621,5 10.011,8 10.315,3
Vertentes Participacao 1,95% 1,94% 1,92% 1,97% 1,94% 1,99%
sul e Sudoeste _P!B 39.023,9 45.597,5 49.680,6 53.943 60.476,3 63.775,9
Participacdo 11,11% 11,4% 11,23% 11,05% 11,71% 12,28%
Triangulo PIB 51.462,2 57.955,7 65.694,5 71.658,7 78.247,4 82.987,3
Mineiro Participagdo 14,66% 14,48% 14,85% 14,68% 15,15% 15,98%
Oeste PIB 13.165,9 15.859,9 17.510,5 19.551,7 21.254,1 21.833,8
Participacao 3,75% 3,96% 3,96% 4,01% 4,11% 4.2%
Noroeste _PI_B ] 5.700,6 7.306,7 8.481,2 9.286,9 9.497,9 9.906,4
Participacio 1,62% 1,83% 1,92% 1,9% 1,84% 1,91%
Norte PIB 13.261,6 15.205,8 18.948,2 19.128 20.861,5 21.462,3
Participacdo 3,78% 3,.8% 4,28% 3,92% 4,04% 4,13%
Jequitinhonha _PI_B ; 3.868,2 4.388,7 4,928,4 5.564,6 6.482,1 6.967,1
Participacao 1,1% 1,1% 1,11% 1,14% 1,25% 1,34%
MUCUi _PI_B _ 3.172,3 3.400,3 3.686,8 4,108,1 4518,1 4.835,7
Participacio 0,9% 0,85% 0,83% 0,84% 0,87% 0,93%
Rio Doce _PI_B 21.285,7 23.124,4 25.027,7 27.916,1 29.155,9 29.863,3
Participacao 6,06% 5,78% 5,66% 5,72% 5,64% 5,75%

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, em parceria com os Orgéos Estaduais de
Estatistica, Secretarias Estaduais de Governo e Superintendéncia da Zona Franca de Manaus — SUFRAMA.

A Tabela 5 contém os valores do Produto Interno Bruto de Minas Gerais e das
Mesorregides apresentadas anteriormente, bem como a participacdo de cada mesorregido na
composi¢do do Produto Interno Bruto mineiro e seu comportamento ao longo do periodo de
2010 a 2015. Verifica-se que o PIB de Minas Gerais apresentou crescimento econdmico,
passando de pouco mais de R$351 bilhdes em 2010 para mais de R$519,3 bilhdes em 2015, o
que representa uma taxa de crescimento de cerca de 47,9% ao longo dos seis anos.

Entretanto, vale ressaltar que estes sdo dados a precos correntes e, portanto, agregam a
inflacdo do periodo, sendo relevante verificar o crescimento real do estado. O IPCA anual
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para 0os anos de 2010 a 2015 foram de, respectivamente: 5,90%; 6,50%; 5,83%; 5,91%;
6,41%; e 10,67%, o que resulta em uma taxa agregada de 41,22%, consolidando um
crescimento real de Minas Gerais de cerca de 6,68% no periodo, a uma taxa média de 1,11%
ao ano. Trata-se de um crescimento econdmico timido, que reflete a tendéncia explicitada nas
secdes anteriores de desaceleracdo da economia brasileira apds uma década de crescimento
importante liderada pelas exportacdes.

Para avaliar mais precisamente esse comportamento do desempenho econémico do
estado de Minas Gerais, é importante analisar aléem da sua composicdo em mesorregifes, a
sua composicdo setorial. Para isso, se utilizara as pesquisas e dados do IBGE nos seguintes
ambitos: a Pesquisa Mensal de Comeércio; a Pesquisa Mensal de Servicos; o Levantamento
Sistematico da Producdo Agricola; a Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica; e a
Pesquisa Trimestral do Abate de Animais. Dessa forma, se contemplard os setores de
producdo de Minas Gerais em sua totalidade, uma vez que ele se consolida em um setor
primario agricola e pecudrio, um setor de servigos e um setor industrial.

TABELA 6: Valor Adicionado em valores constantes de 2010 (em R$ milhdes), e
variagdo em volume (em %) no estado de Minas Gerais, segundo setores de atividade
econbmica

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Especificacao ((:grr;e;;e Variaogéo C(Zr:stgrge Varia(;;éo C((;r:;t;rge Varia(?éo C((;r:;t;r;;te Variaé;éo C((; rrwstgrge Varia;;éo C(?a r;?tgrge
milhges) | CM %) | milhges) | €M% | mithses) | €% | mithoes) | €M% | milhses) | ©™%) | milhses)
Total 305174 | 230 | 312180 | 3,08 | 360.406 | 039 | 388591 | -0,83 | 425248 | -402 | 435.898
Agropecudria | 17.086 | -083 | 16943 | 17,75 | 28019 -021 | 25504 | 568 | 22.696 | -2,36 | 24.982
Agricultura,
inclusive o
apoio & 9292 | -192 | 9114 | 1255 | 17.325 | 1,18 | 14251 -458 | 11677 | 004 | 13671
agricultura e
a pds-colheita
Pecuaria,
Inclusive o | 5109 | 300 | 5253 | 364 | 5623 | 283 | 5917 | 209 | 7.252 | -553 | 7.416
apoio a
Pecuaria
Producao
florestal; 1 604 | 436 | 2576 | 7032 | 5071 | 670 533 | 1477 | 3767 | 431 | 3895
pesca e
aquicultura
Inddstria | 101.271 | 2,59 | 103897 | -004 | 115905 | -157 | 118.240 | -2,89 | 127.383 | -6,25 | 122.723
Inddstria 17559 | 200 | 17.604 | -040 | 25972 | 546 | 25543 | 173 | 32614 418 | 28.966
extrativa
Inddstrias de | o, 105 | g9 | 52661 | -186 | 51592 | -023 | 52557 | -497 | 54873 | -841 | 54.799
transformacéo
Eletricidade e
g4s, dgua, | 11.667 @ 474 | 12219 | 093 | 13460 | -1161 | 10600 | -7,67 | 9.459 | -688 | 9.909
esgoto
Construgo | 20.147 | 6,28 | 21413 | 382 | 24882 | 3,86 | 20540 | -2,20 | 30.437 | -10,96 | 29.049
Servicos | 186.818 | 242 | 191339 | 3,14 | 216482 | 142 | 244847 | 058 | 275169 | -3,18 | 288.193

Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro, Diretoria de Estatistica e Informacdes, IBGE, Sistema de Contas Regionais de
Minas Gerais.
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A Tabela 6 mostra a evolucdo da composicdo setorial do Valor Adicionado pelas
atividades econdmicas em Minas Gerais no periodo, segundo elaboracdo da Fundacdo Jodo
Pinheiro através dos dados do IBGE. Pode se observar que o setor de servicos é o mais
relevante para o estado, com mais de 60% do valor adicionado. A industria é o segundo setor
mais relevante, com pouco mais de 30% do valor adicionado, sendo que o setor industrial
mais importante é o da industria de transformacdo, com metade desse valor. Por fim, observa-
se 0 setor agropecuario, com pouco mais de 5% de participacao.

Essa composigao auxilia na compreensdo do comportamento do Produto Interno Bruto
e no desempenho econdmico do Estado de Minas Gerais. Observa-se durante o periodo que o
setor que puxa o0 crescimento observado no estado € o setor de servicos, que ja representa
mais de 60% do valor adicionado, conforme descrito anteriormente, passando de
aproximadamente 61,2% em 2010 para cerca de 66,1% em 2015; isso demonstra como a
producdo fisica real de bens vem diminuindo no estado e dando lugar a servigos comuns, tais
como de alimentacdo, educacdo, salde e outros. Os anos de 2013, 2014 e 2015 sdo
expressivos nesse sentido; no ano de 2013, observou-se reducdo nas atividades da
agropecuaria e industrial, sendo que o resultado positivo somente se deu devido a ampliagédo
no setor de servigos; enquanto nos anos de 2014 e 2015, esse foi o Ultimo setor a apresentar
resultados negativos, e somente em 2015, em meio a crise econdmica que se instaurou no
pais.

Por fim, serd analisado nas se¢cfes abaixo o desempenho especifico das mesorregies
do estado de uma forma geral e resumida, de acordo com os principais bens produzidos em
cada uma delas. Para isso, serdo decompostos 0s principais setores da economia mineira, para
posteriormente analisar o0 seu impacto em cada mesorregido do estado.

Primeiramente, a Pesquisa Mensal de Comércio promovida pelo IBGE concede
informacdes importantes sobre alguns setores. A Tabela 7 demonstra o desempenho do
comeércio varejista dos diferentes setores, com base fixa em 2014. Destacam-se a recuperagédo
dos setores de combustiveis; supermercados, bens alimenticios, bebidas e fumo; farmacos e
perfumaria; e principalmente moveis e eletrodomésticos.

TABELA 7: Média anual do indice mensal do volume de vendas no comércio varejista
por atividade (base fixa em 2014 = 100)

Atividades 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Combustiveis e lubrificantes 86,21 86,19 92,81 96,85 100 95,2
H/perme(cados', 'superm'ercados, produtos 92,5 97,56 99,95 97.4 100 100,76
alimenticios, bebidas e fumo
Tecidos, vestudrio e calgados 93,64 99,07 102,52 | 103,02 100 92,73
Moveis e eletrodomésticos 58,45 76,65 93,35 99 100 86,81
Art:gosfarmaceut:co; med/cos,: f:)rtoped/cos, 76.41 82.30 89.92 93,81 100 104,54
de perfumaria e cosméticos
Livros, jornais, revistas e papelaria 98,2 105,83 | 108,94 | 108,22 100 90,47

Equipamentos e materiais para escritorio,

. L C 122,83 | 141,67 | 142,84 | 119,02 | 100 82,4
informdtica e comunicagéo

Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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A Pesquisa Mensal de Servicos, por sua vez, identifica 0 comportamento do setor mais
relevante da atividade econdmica, conforme descrito anteriormente. A Tabela 8 mostra o seu
respectivo indice. Destaca-se um aumento em todas as atividades atreladas aos servicos,
conforme se demonstrava no setor agregado na Tabela 6. Esse foi o setor com maior
crescimento, com destaque para 0s servicos prestados as familias, que passam de 79,05 para
manter-se na casa acima dos 90; bem como o0s servigos de informacdo e comunicacao e
servicos profissionais, que também tiveram grande alta, sendo que os servi¢os de informacéo
foram a Unica atividade que se expandiu de 2014 para 2015.

TABELA 8: Média anual do indice mensal da receita nominal de servigos por atividade
de servicos (base fixa em 2014 = 100)

Atividades 2011 2012 2013 | 2014 | 2015

Total 83,78 | 92,17 |« 97,61 & 100 100

Servicos prestados as familias 79,05 88,8 94,60 100 94,96
Servigos de informagéo e comunicagéo 93,35 | 98,93 | 102,18 | 100 | 106,44
Servicos profissionais, administrativos e 7752 | 8988 | 9657 100 96.27

complementares
Transportes, servigos auxr/{ares aos 8085 8890 | 9523 100 @ 9870
transportes e correio
Outros servigos 91,6 93,04 97,8 100 95,30

Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

No ambito do Levantamento Sistematico da Producdo Agricola, obteve-se os dados de
producdo em toneladas dos 4 principais produtos agricolas do estado de Minas Gerais, a
saber: o feijdo, o milho, a soja e o café; para os dados do feijdo e do milho, foram somados 0s
valores das safras ao longo do ano. A Tabela 9 demonstra a produgéo anual de cada produto,
bem como a quantidade de cabecas abatidas de animais bovinos, suinos e frangos através da
Pesquisa Trimestral do Abate de Animais.

TABELA 9: Estimativa anual da producéo nas lavouras (em milhdes de toneladas), do
abate de animais anuais (em milhares de cabecas) e da producéo de leite (em milhares de

litros)

Produto 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Milho 72,61 76,60 91,43 89,05 83,18 82,37
Soja 35,09 34,80 36,62 40,55 40,25 42,24
Café 17,25 15,97 18,80 18,16 17,12 16,41
Feijao 7,11 7,17 7,46 6,90 7,12 6,33

Bovinos 2.393 2.099,7 | 2.480,1 @ 3.032,6 3.240,3 2.840,8
Suinos 3.779,4 41279 | 44252 | 4.796,3 4.976,3 5.118,1

Frangos | 371.706,6 | 380.764,7 | 407.510 | 426.343,3 | 412.272,1 | 444.164,7
Leite 5.605,8 5.648,7 | 5.546,8 6.171 6.589,5 6.442,4

Fonte: Levantamento Sistematico da Producgdo Agricola, Pesquisa Trimestral do Abate de Animais e Pesquisa
Trimestral do Leite — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Destaca-se uma elevada producdo de milho no estado, que aumentou muito de 2011
para 2012 e se manteve elevada, ainda que em nivel menor que nesse ano. A producdo de soja
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apresentou crescimento médio, enquanto a producdo de café e de feijdo se manteve mais ou
menos constante durante o periodo, oscilando em torno de uma média. Para o caso da
pecudria, se observa em geral um crescimento de abates em todos 0s animais, mas destaca-se
0 volume extraordinario e crescente do abate de frango, que alcangou seu maximo no periodo
em 2015.

TABELA 10: Média anual do indice de Producdo Fisica Industrial por secbes e
atividades industriais (base fixa na média de 2012 = 100)

Secles e
atividades 2010 2011 2012 2013 2014 2015
industriais
Industria geral 98,56 98,59 100 99,71 97,22 90,08
IndUstrias
extrativas 98,78 100,29 100 96,66 98,62 99,09
Inddstrias de
transformacao 98,53 98,28 100 100,68 96,77 87,13
Produtos
alimenticios -* -* 100 102,34 104,68 107,93
Bebidas 111,82 106,93 100 96,02 98,11 95,56
Produtos do 101,11 104,71 100 91,37 91,3 102,42
Produtos
toxteis 114,83 99,13 100 108,66 99,94 71,22
Celulose, papel
e produtos de 97,13 98,53 100 101,44 101,42 92,8
papel
Coque,
produtos
derivados do 102,64 92,50 100 108,62 115,36 110,95
petréleo e de
biocombustiveis
Outros
produtos 76,27 85,82 100 96,35 96,11 87,79
guimicos
Produtos de
minerais néo- 95,46 98,23 100 98,87 98,47 82,74
metalicos
Metalurgia 104,29 105,33 100 97,46 96,25 91,83
Produtos de
metal, exceto
magquinas e 81,7 95,83 100 92,43 79,15 70,99
equipamentos
Maquinas e
equipamentos 115,69 106,8 100 117,02 108,03 66,93
Veiculos
automotores,
rebogues e 95,24 94,87 100 100,88 82,20 55,29
carrocerias
Fonte: Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica — IBGE *: Dados ausentes no IBGE

Por fim, a Pesquisa Industrial Mensal contempla o setor da industria, dados
apresentados na Tabela 10. Observa-se para um comportamento geral de queda no setor
industrial no periodo, a excegdo das induUstrias extrativas, de fumo, alimenticios e derivados
do petroleo e biocombustiveis, que se mantiveram bem ou apresentaram alta. Destaca-se,
nesse sentido, as quedas extremamente agudas das industrias de produtos de metal, maquinas
e equipamentos, automobilistica, minerais ndo metalicos e téxteis, sobretudo de 2014 para
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2015, quando a crise econdmica atingiu a economia brasileira e esses setores foram
extremamente impactados.

A partir da proxima secdo, sera comtemplado e analisado de forma geral o impacto
dos desempenhos setoriais da economia mineira para as mesorregides do estado, conforme
definidas segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, através da identificacdo
dos principais produtos e atividades econémicas de cada mesorregido especificamente.
Adianta-se que, praticamente em todas as regifes, a composicdo setorial sera
majoritariamente representada pelo setor de servicos, de forma que o desempenho econémico
descrito nesse setor ja representa a maior parte do timido crescimento econdmico apresentado
no estado de Minas Gerais durante o periodo de 2010 a 2015.

4.1Regido Central Mineira e Metropolitana de Belo Horizonte

E a regifo mais populosa e importante do estado, incluindo importantes cidades além
da capital do estado Belo Horizonte, tais como Bom Despacho, Concei¢cdo do Mato Dentro,
Conselheiro Lafaiete, Curvelo, Itabira, Itaguara, Ouro Preto, Par4 de Minas, Sete Lagoas e
Trés Marias. Conforme demonstrado na Tabela 5, trata-se da regido mais prospera do estado,
responsavel por 43,45% do PIB total de Minas Gerais segundo os dados mais recentes, de
2015. Entre as principais atividades econdmicas da regido, estdo: a metalurgia aluminio e
zinco; alimentacdo e bebidas; vestuario; calgados; turismo; inddstria automobilistica;
autopecas; ferro-gusa; ferroliga; siderurgia; mineracdo; minerais ndo-metalicos; e producédo e
processamento de gréos.

Segundo dados da Fundacédo Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composi¢do
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:

e Agropecuaria: 1,0%

e Inddstria: 28,99%

e Servicos: 53,54%

e Administracdo Publica: 16,48%

Apesar dos mais de 53% representados no setor de servigos, que apresentou alto
crescimento conforme descrito anteriormente, essa regido apresentou uma perda de
importancia relativa no periodo, conforme apresentam os dados da Tabela 5, quando a regido
passa de 47,26% para 43,45% do Produto Interno Bruto total de Minas Gerais. Essa reducéo
se deve ao fato de se verificar uma grande reducgdo de producéo dos principais produtos dessa
regido. Entre 2010 e 2015, a dindmica econémica dos principais produtos e setores foi a
seguinte: a metalurgia encolheu de 104,23 para 91,83; a industria de bebidas encolheu de
111,82 para 95,56; o vestudrio reduziu para 92,73 de 2014 para 2015; a industria
automobilistica sofreu expressiva reducdo de 95,24 para 55,29; e a de maquinas e
equipamentos, de 115,69 para 66,93; o téxtil, de 114,83 para 71,22; enquanto somente o setor
alimenticio se ampliou de 100 em 2012 para 107,93 em 2015. O desempenho extremamente
negativo do setor industrial puxa para baixo o desempenho econémico da regido, o que
culmina em um resultado positivo puxado pelo setor de servigos, mas uma reducdo de
importancia relativa dessa regido.
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4.2 Zona da Mata

A Zona da Mata possui mais de 2 milhdes de habitantes e conta com grandes
municipios, tais como Carangola, Juiz de Fora, Manhuacu, Muriaé, Ponte Nova, Uba e
Vigosa. Conforme demonstrado na Tabela 5, trata-se da 4% regido mais préospera do estado,
responsavel por 8,04% do PIB total de Minas Gerais segundo os dados mais recentes, de
2015. Entre as principais atividades econdémicas da regido, estdo: a producéo de frutas e sucos,
de café, milho, feijdo, a pecuéria leiteira, produtos alimentares, a metalurgia, siderurgia e a
industria automobilistica.

Segundo dados da Fundacédo Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composi¢do
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:

e Agropecuaria: 13,72%

e Industria: 7,38%

e Servicos: 27,61%

e Administracdo Publica: 51,28%

Essa regido apresentou uma estabilidade relativamente a outras regides do estado no
periodo, conforme apresentam os dados da Tabela 5, se mantendo em torno dos 8% do
Produto Interno Bruto total de Minas Gerais. Essa manutencdo do desempenho se deve ao fato
de se verificar uma heterogeneidade nos produtos dessa regido, sendo balanceados entre a
ampliacéo do setor agricola e principalmente de servigos, em contraposi¢do a queda do setor
industrial. Entre 2010 e 2015, a dindmica econdmica dos principais produtos e setores foi a
seguinte: a metalurgia encolheu de 104,23 para 91,83; a industria automobilistica sofreu
expressiva reducdo de 95,24 para 55,29; a producdo de café e feijdo se manteve mais ou
menos estavel; a de milho apresentou grande variacdo; enquanto a producdo da pecuaria
leiteira e do setor alimenticio se ampliou.

4.3 Campo das Vertentes

O Campo das Vertentes conta com 0s importantes municipios de Barbacena, Lavras e
Séo Jodo Del Rei. Conforme demonstrado na Tabela 5, essa regido corresponde a
praticamente 2% do PIB total de Minas Gerais segundo os dados mais recentes, de 2015.
Entre as principais atividades econdmicas da regido, estdo: a pecuaria, a agricultura, o setor
téxtil, calcados e alimenticio.
Segundo dados da Fundacgédo Jo&o Pinheiro em parceria com o IBGE, a composi¢ao
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:
e Agropecuéria: 5,06%
e Inddstria: 32,37%
e Servigos: 42,87%
e Administracdo Publica: 19,7%

Essa regido apresentou uma estabilidade relativamente a outras regides do estado no

periodo, conforme apresentam os dados da Tabela 5, se mantendo em torno dos 2% do
Produto Interno Bruto total de Minas Gerais. Essa manutenc¢ao do desempenho se deve ao fato
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de se verificar uma heterogeneidade nos produtos dessa regido, sendo balanceados entre a
ampliacdo do setor agricola e pecuario e principalmente de servigos, em contraposicdo a
queda dos setores industriais relevantes para a regido, sobretudo o téxtil e de calgados. Entre
2010 e 2015, a dindmica econdmica dos principais produtos e setores foi a seguinte: a
metalurgia e os setores téxtil e de calcados se reduziu; enquanto a producdo agricola,
pecuaria, pecuaria leiteira e do setor alimenticio se ampliou.

4.4 Regido Sul e Sudoeste

A regido Sul e Sudoeste conta com os importantes municipios de Alfenas,
Andrelandia, Itajubd, Passos, Pocos de Caldas, Pouso Alegre, Santa Rita do Sapucai, S&o
Lourengo, S&0 Sebastido do Paraiso e Varginha. Conforme demonstrado na Tabela 5, essa
regido corresponde a cerca de 12% do PIB total de Minas Gerais segundo os dados mais
recentes, de 2015. Entre as principais atividades econémicas da regido, estdo: a producédo de
café, agroindustria, mineracdo, autopecas, bebidas, téxteis, metalurgia, pecuaria leiteira e
eletronicos.

Segundo dados da Fundagdo Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composi¢ao
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:

e Agropecuéria: 7,95%

e Inddstria: 21,19%

e Servicos: 53,49%

e Administracdo Publica: 17,37%

Essa regido apresentou uma pequena ampliacdo de importancia relativamente a outras
regides do estado no periodo, conforme apresentam os dados da Tabela 5, alcancando 12,28%
do Produto Interno Bruto total de Minas Gerais em 2015. Essa ampliacdo do desempenho se
deve ao fato de se verificar uma grande importancia do agronegocio, sobretudo no ramo do
café e da pecuaria e pecuaria leiteira nessa regido, que foram ampliados no periodo. Entre
2010 e 2015, a dindmica econdmica dos principais produtos e setores foi a seguinte: a
metalurgia, mineracdo e os setores téxtil, de bebidas e de calgados se reduziu; enquanto a
producdo agricola, pecuéria, pecudria leiteira e do setor alimenticio se ampliou.

4.5 Triangulo Mineiro

O Triangulo Mineiro € uma das regides mais importantes do estado e conta com mais
de 2 milhdes de pessoas, aléem de importantes cidades como Araxa, Frutal, ltuiutaba, Patos de
Minas, Patrocinio Uberaba e Uberlandia. Conforme demonstrado na Tabela 5, trata-se da 22
regido mais prospera do estado, responsavel por quase 16% do PIB total de Minas Gerais
segundo os dados mais recentes, de 2015. Entre as principais atividades econdmicas da
regido, estdo: o aclcar e &lcool, pecuaria, producdo e processamento de grdos e carne,
cigarros, fertilizantes, madeira e reflorestamento, ceramica, alimenticios, mineracdo e a
metalurgia.

Segundo dados da Fundacgé@o Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composi¢do
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:
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e Agropecuaria: 8,96%

e Inddstria: 31%

e Servigos: 47,83%

e Administracdo Publica: 12,21%

Apesar de 31% do valor adicionado representar o setor industrial, que apresentou
importante queda conforme descrito anteriormente, essa regido apresentou uma ampliacédo de
importancia relativa no periodo, conforme apresentam os dados da Tabela 5, quando a regido
passa de 14,66% para 15,98% do Produto Interno Bruto total de Minas Gerais. Essa
ampliacdo se deve ao fato de se verificar uma ampliacdo do setor agricola e de servigos, bem
como de alguns setores industriais importantes como o de fumo e alimenticio. Entre 2010 e
2015, a dindmica econdmica dos principais produtos e setores foi a seguinte: a metalurgia
encolheu de 104,23 para 91,83; o téxtil, de 114,83 para 71,22; enquanto somente o setor
alimenticio se ampliou de 100 em 2012 para 107,93 em 2015.

4.6 Regido Oeste

A Regido Oeste é uma das menos relevantes para o estado, mas inclui importantes
cidades, como Campo Belo, Divinopolis, Formiga e Oliveira. Conforme demonstrado na
Tabela 5, apesar de ainda ter pouca expressividade, essa regido demonstrou ampliacdo de
importancia no estado, alcancando 4,2% do PIB total de Minas Gerais segundo os dados mais
recentes, de 2015. Entre as principais atividades econémicas da regido, estdo: a ceramica,
bebidas, calcados, minerais ndo-metalicos, téxteis e vestuario.

Segundo dados da Fundacdo Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composicéo
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:

e Agropecuaria: 8,33%

e Inddstria: 23,46%

e Servicos: 48,84%

e Administracdo Publica: 19,37%

Entre 2010 e 2015, a dinamica econdmica dos principais produtos e setores sofreu
reducdo, como apresentado nos casos das industrias de bebidas, vestuario, téxtil e minerais
ndo-metalicos. O desempenho relativamente melhor comparativamente a outras regides se
ancora, nesse sentido, nos quase 49% de valor adicionado do setor de servicos, que cresceu
muito no periodo.

4.7 Regido Noroeste

A regido Noroeste € uma das mais pobres do estado, mas conta com 0s importantes
municipios de Paracatu, Unai, Jodo Pinheiro, Buritis e Vazante. Conforme demonstrado na
Tabela 5, essa regido corresponde a menos de 2% do PIB total de Minas Gerais segundo 0s
dados mais recentes, de 2015. Entre as principais atividades econdmicas da regido, estdo a
producdo de milho, feijdo e pecuaria, se consolidando como uma economia simples e
basicamente priméria.
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Segundo dados da Fundacdo Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composicdo
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:
e Agropecudria: 20,34%
e Inddstria: 18,39%
e Servicos: 44,11%
e Administracdo Publica: 17,16%

Essa regido apresentou estabilidade com uma ampliagio muito pequena de
importancia relativamente a outras regiGes do estado no periodo, conforme apresentam o0s
dados da Tabela 5, em que a regido alcangou 1,91% do Produto Interno Bruto total de Minas
Gerais em 2015. Essa ampliacdo do desempenho se deve ao fato de se verificar uma grande
importancia do agronegécio, sobretudo no ramo do milho, feijdo e da pecudria nessa regiao,
que foram ampliados no periodo. Entre 2010 e 2015, a dindmica econémica dos principais
produtos e setores se ampliou, como apresentado nos setores anteriores, o que explica a
pequena ampliacdo de importancia da regido, sem necessariamente significar um maior
crescimento ou desenvolvimento via aumento da capacidade produtiva.

4.8 Regido Norte

A Regido Norte € uma das menos relevantes economicamente para 0 estado, mas
inclui importantes cidades, como Montes Claros, Pirapora, Janauba, Januéria, Bocailva,
Salinas e Sdo Francisco. Conforme demonstrado na Tabela 5, apesar de ainda ter pouca
expressividade, essa regido demonstrou ampliacdo de importancia no estado, alcancando
4,13% do PIB total de Minas Gerais segundo os dados mais recentes, de 2015. Entre as
principais atividades econ6micas da regido, estdo: a agricultura, a pecuéria, a metalurgia,
reflorestamento, téxteis e minerais ndo metalicos.

Segundo dados da Fundacgéo Jo&o Pinheiro em parceria com o IBGE, a composi¢ao
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:

e Agropecuéria: 8,04%

e Inddstria: 16,44%

e Servigos: 45,24%

e Administracdo Publica: 30,29%

Entre 2010 e 2015, a dindmica econémica dos principais produtos e setores foi a
seguinte: reducdo nos setores da metalurgia, téxtil e minerais ndo-metalicos; e ampliacdo dos
setores agricola e da pecuaria. O desempenho relativamente melhor comparativamente a
outras regibes é curioso, uma vez que demonstra o dobro de participacdo da inddstria
comparado ao setor agricola; mesmo com a reducdo no desempenho industrial, a regido
cresceu em importancia, ancorado, no alto valor da participacdo do setor de servicos, que
cresceu muito no periodo e do forte crescimento da pecuéria.
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4.9 Vale do Jequitinhonha

O Vale do Jequitinhonha é uma das regides mais pobres do estado, mas conta com 0s
importantes municipios de Almenara, Aracuai, Capelinha, Diamantina e Pedra Azul.
Conforme demonstrado na Tabela 5, essa regido corresponde a pouco mais de 1% do PIB
total de Minas Gerais segundo os dados mais recentes, de 2015. Entre as principais atividades
econdmicas da regido, estdo a agricultura e a pecuaria, se consolidando como uma economia
simples e basicamente primaria.

Segundo dados da Fundacdo Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composicao
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:

e Agropecuaria: 14,28%

e Inddstria: 7,9%

e Servicos: 38,89%

e Administracdo Publica: 38,92%

Essa regido apresentou estabilidade com uma ampliacgdo muito pequena de
importancia relativamente a outras regifes do estado no periodo, conforme apresentam os
dados da Tabela 5, em que a regido alcangou 1,34% do Produto Interno Bruto total de Minas
Gerais em 2015. Essa ampliacdo do desempenho se deve ao fato de se verificar uma grande
importancia do agronegocio, sobretudo no ramo da agricultura e pecuaria nessa regido, que
foram ampliados no periodo. Entre 2010 e 2015, a dinamica econdmica dos principais
produtos e setores se ampliou, como apresentado nos setores anteriores, o que explica a
pequena ampliagdo de importancia da regido, sem necessariamente significar um maior
crescimento ou desenvolvimento via aumento da capacidade produtiva.

4.10 Vale do Mucuri

O Vale do Mucuri é a regido mais pobre do estado, contando basicamente com 0s
importantes municipios de Nanuque e Teofilo Otoni. Conforme demonstrado na Tabela 5,
essa regido corresponde a menos de 1% do PIB total de Minas Gerais segundo os dados mais
recentes, de 2015. Entre as principais atividades econbmicas da regido, estdo a agricultura,
pecuaria, mineracdo e extracdo de pedras preciosas.

Segundo dados da Fundacdo Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composi¢ao
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:

e Agropecudria: 9,43%

e Industria: 10,78%

e Servicos: 47,6%

e Administracdo Publica: 32,19%

Essa regido apresentou estabilidade com uma ampliagdo muito pequena de
importancia relativamente a outras regides do estado no periodo, conforme apresentam 0s
dados da Tabela 5, em que a regido alcangou 0,98% do Produto Interno Bruto total de Minas
Gerais em 2015. Essa ampliacdo do desempenho se deve ao fato de se verificar uma grande
importancia do agronegécio de Nanuque, sobretudo no ramo da agricultura e pecuaria nessa
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regido, que foram ampliados no periodo. Entre 2010 e 2015, a dinAmica econdmica dos
principais produtos e setores se ampliou, como apresentado nos setores anteriores, 0 que
explica a pequena ampliacdo de importancia da regido, sem necessariamente significar um
maior crescimento ou desenvolvimento via aumento da capacidade produtiva.

411 Vale do Rio Doce

O Vale do Rio Doce conta com os importantes municipios de Aimorés, Caratinga,
Governador Valadares, Guanhaes, Ipatinga, Mantena e Pecanha. Conforme demonstrado na
Tabela 5, essa regido corresponde a pouco menos de 6% do PIB total de Minas Gerais
segundo os dados mais recentes, de 2015. Entre as principais atividades econémicas da
regido, estdo: as industrias de autopecgas, téxtil, siderurgica, alimenticia, celulose e mecénica
pesada, agricultura, pecuéria e reflorestamento.

Segundo dados da Fundacdo Jodo Pinheiro em parceria com o IBGE, a composi¢ao
setorial do Valor Adicionado dessa regido em 2015 foi de, aproximadamente:

e Agropecuaria: 4,05%

e Industria: 26,58%

e Servicos: 47,11%

e Administracdo Publica: 22,26%

Essa regido apresentou uma estabilidade relativamente a outras regides do estado no
periodo, conforme apresentam os dados da Tabela 5, se mantendo em torno de pouco menos
de 6% do Produto Interno Bruto total de Minas Gerais. Essa manutencdo do desempenho se
deve ao fato de se verificar uma heterogeneidade nos produtos dessa regido, sendo
balanceados entre a ampliacdo do setor agricola e pecuario e principalmente de servigos, em
contraposicdo a queda dos setores industriais relevantes para a regido. Entre 2010 e 2015, a
dindmica econdmica dos principais produtos e setores foi a seguinte: a siderurgia e 0s setores
téxtil e de autopecas se reduziram; enquanto a producdo agricola, pecuaria, e do setor
alimenticio se ampliou, enquanto os produtos da celulose se mantiveram relativamente 0s
mesmos.

5. Conclusao

A analise de conjuntura econémica para os ultimos anos no Brasil é extremamente
pautada no contexto de crise socioecondmica e politica que se instaurou no pais
principalmente desde o ano de 2013, mas que reflete uma tendéncia de desaceleragéo
econdmica de pelo menos 3 anos anteriores. Nessas condicGes, o desempenho econdémico, que
ja seria baixo por advento do ciclo econdmico de desaceleracdo, sofre um expressivo baque
pela alta na incerteza, falta de confianca, falta de investimento, aumento no endividamento,
nas taxas cambiais e em diversos outros indicadores da economia brasileira, culminando em
resultados de recessdo nos anos de 2014 e 2015. A partir do processo de impeachment da
entdo presidente Dilma Roussef e posse de Michel Temer, em 2016, a economia passa a
apresentar sinais de recuperacao, sobretudo considerando-se os resultados fiscais e o Produto
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Interno Bruto, que apesar de crescer pouquissimo, reverte o quadro de recessdo dos dois anos
anteriores.

Apesar disso, 0 pais continua a apresentar problemas cronicos de baixas taxas de
investimento e vem apresentando uma reducdo no papel da industria para a economia, em um
processo de desindustrializacdo e reprimarizacdo. Nesse contexto, o desempenho econémico
torna-se ainda mais dificultado, ao passo que os bens primarios possuem um valor agregado
muito menor, bem como uma complexidade e efeitos com potencial de desencadeamento e
geracdo de externalidades extremamente limitado comparativamente a bens de maior
tecnologia.

Esse contexto é reproduzido em ambito regional na analise de Minas Gerais, sendo
que o comportamento das participacdes das mesorregifes do estado € emblematico nesse
sentido. De modo geral, regides majoritariamente agropecuarias e de atividades e setores
econdmicos mais primarios vem apresentando ampliacdo na participa¢do do Produto Interno
Bruto de Minas Gerais nos Ultimos anos, em contraposicdo a uma perda de espaco de regides
com presenca de importante polos industriais, a exemplo da prépria regido metropolitana de
Belo Horizonte. Por fim, vale destaca um ultimo fator emblematico, consolidado na atual
importancia do setor de servicos para a maioria das regides de Minas Gerais, 0 que também
pode ser ampliado para o Brasil; por varias vezes, esse setor € o mais relevante e sustenta o
crescimento econdmico de diversas regides, 0 que atua em consonancia com uma reducdo da
importancia da producao fisica no Brasil.
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