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CONJUNTURA

MACROECONOMICA INTERNACIONAL

Terceiro trimestre de 2024

Cenario geral para a economia global

Na pandemia da Covid-19, todos os principais Ban-
cos Centrais do mundo cortaram os juros de forma
agressiva — quase que ao mesmo tempo — para ten-
tar mitigar os efeitos recessivos provocados pela cri-
se sanitaria. Em seguida, com a forca da inflagao, ti-
veram de promover um aperto monetario, também
em conjunto, elevando os juros drasticamente, o que
impactou, negativamente, a atividade econdmica
doméstica.

Com o controle da inflagdo, a partir de 2024, a con-
ducdo da politica monetaria pelos principais bancos
centrais passou a ser norteada pelos condicionantes
da conjuntura doméstica de cada pais, perdendo,
portanto, a sincronicidade anteriormente descrita.
Em 2024, tem-se visto um crescimento do comércio
mundial em volume com o aumento de importacdes
dos EUA, em parte pela ampliagao de investimentos
em equipamentos, além de um dinamismo maior do
comércio de emergentes explicam esse cenario. Na
Argentina, Brasil, México e Turquia, a desvalorizagao
da moeda sustentou o aumento das receitas de ex-
portacdo. Entretanto, o comércio continua afetado
por um transporte maritimo para contéineres 160%
mMais caro do que ha um ano em certas linhas entre a
Asia e a Europa.

Para a OCDE, até o fim de 2025, a inflagcao estara de
volta a meta fixada pelos bancos centrais na maio-
ria dos paises do G20. E uma manutengado do preco
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do petréleo no nivel atual poderia reduzir a inflagao
global em cerca de 0,5 ponto percentual no proximo
ano.

Para 2025, a expectativa é de que o crescimento do
PIB mundial venha acompanhado de uma continu-
acao de desinflacao, melhora da renda real e politi-
ca monetaria menos restritiva em varias economias,
gue ajudarao a sustentar a demanda. O crescimento
da economia mundial devera se estabilizar por volta
de 3,2% em 2025, apesar da grande diferenca nas ta-
xas de crescimento entre paises.

Os aspectos de risco para as previsdes econdmicas
tracadas para 0 ano que vem sao, a saber: 1) A desace-
leragcao da economia chinesa; 2) O conflito no Oriente
Médio, j& que tensdes geopoliticas e comerciais po-
dem causar disrupc¢des nas cadeias de abastecimen-
to e nos mercados de energia; 3) O excesso de en-
dividamento de boa parte dos paises mais pobres, e
gue precisa de uma solugao; e 4) O fato de que 30%
de titulos de divida emitidos por empresas em paises
desenvolvidos, com juros baixos, chegam ao prazo
de pagamento entre 2024 e 2026, e essa proporgao €
ainda mais elevada nos emergentes, o que pode au-
mentar as faléncias de empresas.

A gueda nos juros nos paises desenvolvidos sera fa-
voravel a entrada de recursos para investimentos
nas economias emergentes. Descrevemos a seguir
a conjuntura macroecond®mica Nos principais parcei-
ros comerciais das empresas filiadas a AFEIGRAF.
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Europa: O Banco Central Europeu (BCE) segue

numa fase de relaxamento da sua politica monetéria
porque voltou a reduzir os juros em 0,25 ponto per-
centual em setembro, apds corte em junho de mes-
ma magnitude. A expectativa € de que ocorra mais
uma gueda em dezembro. O desempenho tem se
mostrado bastante diverso entre os paises no velho
continente. De um lado, as economias da Espanha
e da Itélia mostram forga, ao passo que, de outro, a
Alemanha tem apresentado crescimento mais fraco.
Mesmo assim, ndo ha uma recessao prevista para o
bloco. A zona do euro continuard com expansao len-
ta passando de 0,7% neste ano para 1,3% em 2025,
com a atividade sustentada pela recuperacao da ren-
da real e melhora nas condicdes de crédito.

China: A China tem adotado uma série de estimu-
los para acelerar o crescimento do pais, tais como a
reducao nas taxas de juros, reducao no valor da en-
trada para a compra de uma segunda casa e permis-
sdes para refinanciamento de imodveis — entretanto,
as medidas ndo parecem ser suficientes para com-
pensar a fraqueza do consumo e a continuagao de
“correcdes macicas” no setor imobiliario. O colapso
do mercado imobiliario deixou por volta de 90 mi-
InGes de imdveis desocupados, fato que é agravado
com o declinio populacional na China. Consideran-
do a média de trés pessoas por domicilio, isso seria
o suficiente para abrigar toda a populagdo do Brasil.
Por isso, ha sinais de desaceleracao, em que se prevé
crescimento de 4,9% em 2024 e de 4,5% para o ano
que vem.

Estados Unidos: Apds as elevacdes nos juros do

1A plataforma X permite o acompanhamento das informagdes econdmicas divulgadas na conta de vérios governos de outros paises, entre eles, a conta oficial do governo argentino presente na

citada plataforma. A sua reabertura possibilitou trazer informagdes atualizadas sobre reformas estruturais e os resultados alcangados na Argentina. Ela complementa informagoes da midia im-

FED, que se deram entre 2022 e 2023; em 2024, os ju-
ros também se reduziram sobremaneira nos Estados
Unidos. Entretanto, a resiliéncia do mercado de tra-
balho fard com que haja mais cautela com novas re-
ducdes na taxa de juros, sendo improvavel que ocor-
ram ainda no ultimo trimestre de 2024, para evitar
que a inflagao saia da meta de 2%. Os EUA crescem
2,6%, acima do potencial, neste ano, e baixam para
1,6% No ano gue vem, oU seja, Uma economia sempre
dinamica.

Argentina®: O ano de 2024 foi de ajuste fiscal extre-
mo, o que ajudou a inflacdo mensal a cair de 25% para
4% e ja é possivel vislumbrar alguma recuperagao na
atividade econdmica no terceiro trimestre de 2024
em setores como o imobiliario e o de producao de
motocicletas. A longa histdria de turbuléncias eco-
némicas da Argentina, marcada pela hiperinflacao,
controles cambiais e bloqueio dos depdsitos nas ul-
timas décadas, levou os cidadaos a manterem cerca
de US$ 258 bilhdes fora de seu sistema financeiro, se-
gundo estimativas oficiais. O atual governo promove
uma anistia fiscal de depdsitos privados que estavam
ocultos em contas em dolares, o que podera ajudar a
aumentar o nivel de reservas e a revigorar a econo-
mia no lado real, bastante abalada com as medidas
de austeridade. A taxa de inflagcdo mensal de setem-
bro de 2024 foi de 3,5%, por isso, € a mais baixa desde
novembro de 2021, ante 12,7% em setembro de 2023,
sem controle de precgos. O risco-pais caiu de 41% em
2024 e tocou o valor mais baixo nos ultimos 4 anos.
O FMI estima que o PIB da Argentina tera uma retra-
cdo de 3,5% em 2024, projetando, por outro lado, um
crescimento de 5% em 2025, e 4,7%, em 2026.

pressa, que muitas vezes as informagdes sdo divulgadas com um certo atraso ou de maneira bastante resumida.
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Antecedentes: Reformas estruturais e elevacio
do PIB potencial no Brasil

O Brasil tem um Banco Central confiavel e proativo,
uma posicao de reservas internacionais confortavel
e uma economia de alta escala e bastante diversifi-
cada. Nos ultimos anos, varias reformas estruturais
foram implementadas, tais como a reforma trabalhis-
ta, a reforma da previdéncia, a mudanca Nos marcos
regulatorios para saneamento, privatizacdes, mudan-
cas nas leis das estatais, substituicao da TILP pela TLP
(que retirou distorcdes no mercado de crédito e im-
pulsionou o mercado de capitais) e reformas no setor
de dleo e gas. Na atual gestdo, foram apresentadas a
sociedade as linhas gerais de uma reforma tributaria
gue, por ndo estar regulamentada, melhora as expec-
tativas dos agentes, mas ainda nao impacta no fun-
cionamento dos negocios.

Politica fiscal nos anos da pandemia da Covid-19

Durante a pandemia, foi inegavel a importancia da
politica fiscal expansionista para amenizar a queda
de renda das familias, por meio de instrumentos de
transferéncias de renda sociais; ampliacao na capa-
cidade da rede de atendimento a saude; promogcao
de recursos para a administracao de estados e mu-
nicipios e crédito para evitar faléncias de empresas.
No periodo pds-pandemia, a recuperacaoc econémica
se deu de maneira satisfatéria. A politica monetaria
atuou concomitantemente a fiscal, como uma val-
vula de controle que calibrou, via taxa de juros, o im-
pacto inflacionario da referida politica expansionista.
O ciclo de expansdao fiscal deveria ter se encerrado tao
logo fossem verificados os sinais de recuperacao. Mas

iSSO Ndo ocorreu.
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Situacdo atual: Risco da perda de capacidade de
controle da divida publica

Transferéncia de renda pés-pandemia: Como o ob-
jetivo foi aumentar a popularidade nos ciclos eleito-
rais, ao invés de encerrar o ciclo de impulso fiscal, o
ente federal seguiu incrementando politicas de trans-
feréncia de renda a partir do Ultimo semestre de 2022
€ Nos anos posteriores até o momento presente. Den-
tre essas politicas, podemos exemplificar: aumento
do salario-minimo, aumento do saldrio de servido-
res publicos e pagamento de precatorios atrasados,
em 2023 e 2024. Diante desse cenario, 0 mercado de
trabalho tem estado superaguecido, levando a uma
taxa de desemprego de 6,4% em setembro de 2024,
fatos que estimulam a demanda e a inflagao. O bom
desempenho na arrecadacdo de 2024 (crescimento
de 9,5%) agravou as pressoes sobre cerca de 70% das
despesas na area social que sdo corrigidas conforme
o desempenho das receitas ou conforme a inflacao.
Assim, a continuidade do impulso fiscal no periodo
pos-pandemia tem piorado a trajetoéria esperada nas
contas publicas e aumentado o risco pais.

Mais expansao via drible no arcabouco fiscal: O
contexto de desequilibrio descrito anteriormente tem
se acentuado por meio do anuncio de novos progra-
mas de transferéncias de renda, por fora do arcabou-
Co, cOmo O programa Pé-de-Meia para estudantes
e uma possivel expansao do auxilio gas. Além disso,
outras trés iniciativas de aumento de despesas cha-
mam a atencao. A primeira € a proposta do governo
de alteracao de regras de contabilizagao de empresas
publicas na qual estatais, (ao todo 17 empresas) que
hoje dependem de R$ 39 bilhdes de recursos do Te-
souro, poderao vir a ser retiradas das normas vigentes

w
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do Orcamento Fiscal e da Seguridade Social (OFSS),
que as tem obrigado submeter os seus gastos aos
limites fiscais. Tais medidas, sob o fragil argumento
de promover uma transicdo para uma situagdo de
independéncia, redundardo em fiscalizacao mais
“frouxa”, mascarando o déficit crescente nas estatais,
O aumento Nos cargos comissionados, a indicagcao
de parentes e apadrinhados, ac invés de privatiza-las
como estava previsto na gestao anterior. O segundo
furo no arcabouco vem da proposta elaborada pelo
presidente do Senado, Rodrigo Pacheco (PSD-MG),
com apoio do Governo, de renegociacao de dividas
dos Estados que pode trazer a Uniao prejuizos de até
R$ 48 bilhdes anuais. A terceira foi a anistia de R$ 23
bilhdes concedida a partidos politicos devedores aos
cofres publicos. H& também os créditos extraordi-
narios (para o Rio Grande do Sul, ajuda ao combate
de queimadas e os recursos destinados para mitigar
efeitos dos apagdes da ANEEL) que sao abertos sem
aprovacdes. Portanto, novas despesas estdao sendo
criadas sem as fontes dos recursos para arca-las. Os
fatos descritos ferem os principios de transparéncia e
credibilidade do novo arcabouco. Por isso, com tantas
excecoes € provavel gue o resultado primario nao refli-
ta totalmente o que acontece com as contas publicas
e nem o seu impacto no orcamento.

Efeito resultante da expansao desordenada nos
gastos: Os gastos subiram mais de 15% acima da in-
flacao nos ultimos dois anos, de 17,9% do PIB em 2022
para 19,1% em 2024, a.a. a0 passo que as receitas cres-
ceram a 10% a.a., revelando ao mercado que as con-
tas publicas brasileiras se encontram em trajetdria
insustentavel. A divida bruta em relacao ao PIB, que,
mesmMo com o pico de gastos com a pandemia, de-
clinava na gestao anterior, caindo de 74,4% em 2019

para 73,5% em 2022, passou a assumir trajetoria ascen-
dente na gestao Lula, devendo fechar 2024 em 77,8%
do PIB, dando, com isso, um salto de mais de 12% em
um Unico mandato presidencial. E se estabilizara so-
mente em 2028 por volta de 82% do PIB. Para honrar o
pagamento das despesas, diante da divida crescente
— além de retirar despesas do regramento fiscal, con-
forme explanado anteriormente — o governo tem pra-
ticado outros malabarismos ao antecipar dividendos
das estatais, e segurar gastos na “boca do caixa”.

Deterioracdao das expectativas do mercado e da
confianca dos gestores do préprio setor publico:
A descrita expansao fiscal emn um contexto de divida
publica elevada e crescente aumenta a percepcao de
risco dos agentes, o que pode acarretar uma crise fis-
cal, situacao na qual o governo passa a ter dificuldade
de rolar a divida publica ou tem que fazé-lo a taxas de
juros muito elevadas, levando a queda no crescimen-
to econdmico e nos investimentos. A deterioracdao das
expectativas por parte do mercado financeiro ja ocor-
re e se traduziu, em setembro de 2024, em projecdo
de crescimento da Selic para até 11,5%, diante de uma
elevacao da inflacdao de 4,4%. A projecao do custo de
rolagem dos papéis do Tesouro Nacional prefixados
a longo prazo (LTNs) aumentou e chegou a 13% em
meados de outubro. A esse fato se soma a percepcao
de uma piora consideravel no ambiente institucional,
com um forte aumento da inseguranca juridica. Abai-
xo0-assinados que buscam blindar fundos de pensao
de servidores publicos, bem como o anudncio de agoes
judiciais do sindicato do 6rgdo nacional de estatistica
(ASSIBGE) ambos se opondo a ingeréncia politica nas
instituicdes publicas — revelam que a falta de confian-
ca se dissemina até mesmo por dentro da estrutura
da governanca federal.
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Familias brasileiras: Apesar da alta taxa de emprego
e crescimento da massa de rendimentos (+5,1%), 78%
das familias se encontram endividadas, seja devido a
inflagdo (em energia e alimentos), juros elevados ou
apostas em jogos de azar, reduzindo as suas pers-
pectivas de consumo a curto prazo. Isso ja se refletiu
nos resultados negativos do varejo € Nos servicos em
agosto e setembro de 2024.

Industria: O setor industrial cresceu a taxas decres-
centes no terceiro trimestre, mas deve registrar cres-
cimento de 3% em 2024.

Conclusoes e perspectivas

Aeconomia brasileira se vé diante de uma situacao de
equilibrio ruim: politica fiscal expansionista, que esti-
mula demasiadamente o consumo e politica mone-
taria contracionista que encarece o custo do capital,
limitando o investimento, aumento da produtividade
e crescimento. O crescimento do PIB tem sido puxa-
do pelas reformas estruturais realizadas nos governos
anteriores e pelo consumo das familias e do governo.
A sinalizacao positiva concedida pela Moody's au-
mentando o rating do Brasil é fruto da resiliéncia que
a agéncia percebe na economia brasileira decorrente
das reformas estruturais citadas logo no inicio desta
analise. Ainda que a meta fiscal venha a ser cumpri-
da, em 2024, dentro da margem de tolerancia que
admite um resultado negativo de até R$ 28 bilhdes, o
nivel elevado de gastos, com uma parte colocada fora
da regra do arcabouco, reflete um quadro de deterio-
racao que se nota Nos precos dos ativos.

O mercado financeiro nao da mais o beneficio da du-
vida ao governo. As taxas de juros a longo prazo cres-
centes sinalizam isso. E, para a Fitch Rating, devido
a deterioragdo nas contas publicas, o Brasil nao tem
condicdes de avancar rumo ao grau de investimento,
perdido em 2015.

Além disso, o contexto descrito acaba afastando os
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investidores e faz com gue o pais nao se beneficie
do ciclo de queda nas taxas de juros internacionais.
E, enquanto no restante do mundo se da um afrou-
xamento monetario, no Brasil, o Banco Central se vé
obrigado a elevar a Selic.

Diante do risco de perda de capacidade de controle
da divida publica e o ceticismo sobre a sustentabili-
dade no crescimento da economia, a taxa de inves-
timento tem se mantido estagnada em 17% do PIB,
mesmo patamar em 20 anos. Essa mesma taxa se-
guira limitada pela baixa produtividade resultante da
estagnacao na escolaridade e no nivel de qualificagao
do trabalhador brasileiro, além do envelhecimento da
populagdo também agravar o cenario.

Perspectivas: Riscos adicionais para o Brasil e outros
paises em desenvolvimento no ano que vem poderdo
advir do desempenho da China, o principal cliente do
Brasil, ja que se a economia chinesa continuar a de-
sacelerar o impacto sera negativo também para seus
parceiros. Portanto, é preciso ter consciéncia de que
se Nao houver contengao Nos gastos publicos, o pais
pode entrar em uma séria crise. Faz-se necessario e
urgente estabelecer uma trajetdria de queda na divi-
da publica, mudar a estrutura das despesas e conter
gastos da ordem de R$ 30 a R$ 50 bilhdes em 2025.
Diante desse cenario, a previsao € de desaceleracao
no ritmo de crescimento da economia no ultimo tri-
mestre de 2024. A Instituicdo Fiscal Independente
(IFl) projeta a expansao do PIB perto de 2,8% neste
ano, e 1.8% para 2025, crescimento este estimulado
pelo lado dos gastos publicos. A inflacdo projetada
para o Brasil € de 4,4% em 2024 e de 3,6% a 4% no ano
que vem. O ddlar, segue em alta, proximo dos R$ 5,70,
refletindo a fuga de investidores estrangeiros do Bra-
sil, avessos ao risco.

Entao, quanto mais for adiado o ajuste fiscal, maior
sera o risco de calote ou o custo econdmico, social e
politico de se alcancar o equilibrio.
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DESEMPENHO GERAL DO SETOR

DESEMPENHO NA INDUSTRIA, COMERCIO E SERVICOS
EM VARIAGAO (%) | ATE SETEMBRO DE 2024

. Jan. a Set. 24/ Out. a Set. 24/
Categorla Set.24/Set.23 Jan. a Set. 23 Out. a Set. 23

Producédo na industria geral

Produtos diversos de papel, cartolina, papel-cartao e papeldo ondulado -6,4% -1,2% -2,0%
Atividade de impressao* -22,5% -9,6% -8,8%
Fabricacdo de tintas, vernizes, esmaltes, lacas e produtos afins 6,0% 2,4% 3,0%

Producédo na industria de embalagens

Embalagens de papel, cartolina, papel-cartdo e papeldo ondulado -11% 3,8% 3,0%
Embalagens de vidro 17,4% 10,0% 6,1%
Embalagens de metal 8,5% 12,9% 10,9%
Embalagens de plastico 8,6% 7,3% 6,6%
Audiovisuais, de edi¢do e agéncias de noticias 0,1% 41% 0,6%
Livros, jornais, revistas e papelaria -7,6% -7,3% -7,9%

Fonte: PIM-PF/PMC/PMS -IBGE | Elaboracdo: Websetorial | Desempenho geral do setor.
*Impressdo em jornais, revistas, livros, papel-moeda, etiquetas, rétulos, impressos publicitarios e promocionais, inclusive em lona e vinil, bulas e manuais.
*Ultimo dado disponivel: referente a agosto de 2024.

DESEMPENHO DA PRODUCAO NA INDUSTRIA
NUMERO INDICE (BASE 2012 = 100) - MEDIA TRIMESTRAL | ATE SETEMBRO DE 2024

Fonte: PIM-PF/PMC/PMS -IBGE | Elaboracdo: Websetorial - Desempenho geral do setor

websetorial
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DESEMPENHO DO EMPREGO NO SETOR

EVOLUCAO DO EMPREGO NO SETOR
EM NUMERO DE TRABALHADORES E VARIAC;AO (%)] ATE SETEMBRO DE 2024

. Mar.24 Variacdo %
Categoria
Set.24-Dez.23 Set.24 - Dez.23
Industria de M&E Graficos 2.160 2,6%
Insumos* 39.059 38.154 905 2,4%
IndUstria de M&E Graficos** 45114 43.859 1.255 2,9%

Comércio de M&E Graficos***

Gréficas rapidas 150.684 142.545 8.139 5,7%

Industria Grafica 180.292 182.156

Embalagens 34.248 36.140 -1.892 -52%
Editorial 35.583 34.891 692 2,0%

Material de seguranca: cédulas, taldes de cheques e ingressos 8.309 8.424 -5 -1,4%
Etiquetas, cadernos, impressos comerciais e publicitarios 82.166 84.385 -2.219 -2,6%
Pré-impressao 10.579 10.534 45 0,4%

Acabamentos graficos 9.407 7.782 1.625 20,9%

Fonte: Caged/MTE e Rais 2020 | Elaboragao Websetorial - Tabela 02.*Insumos: CNAE 2072-0 - Fabricacdo de tintas de impressao
+ CNAE 2099-1 Fabricacdo de produtos quimicos ndo especificados anteriormente. **Industria de M&E Grafico: CNAE 2869-1 Fabricagdo de maquinas e equipamentos para uso industrial
especifico ndo especificados anteriormente. ** Comércio de M&E Graficos: CNAE 4669-9 - Comércio atacadista de maquinas, aparelhos e equipamentos ndo especificados anteriormente.

Segundo os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), do Ministério da Eco-
nomia, Nno acumulado de janeiro a setembro de 2024, houve a abertura de 2.160 vagas na atividade que
contempla, entre outras, a fabricagdo nacional de maquinas e equipamentos graficos no Brasil, totali-
zando o contingente de 84.173 trabalhadores. No comércio maquinas e equipamentos graficos, foram
fechados 1.303 postos de trabalho. Ja na indUstria grafica, que consome as M&E Graficas, foram fechadas
1.864 vagas, totalizando, em setembro de 2024, o contingente de 180.292 trabalhadores, com queda de
1% nas vagas. No contexto da indUstria grafica, vale notar o fechamento de 2.219 vagas na industria de

"Etiguetas, cadernos, impressos comerciais e publicitarios" (Tabela 2).
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COMERCIO INTERNACIONAL

No acumulado de janeiro a setembro de 2024, as importagcbes de maquinas e equipamen-
tos gréficos totalizaram o valor de US$ 878 milhdes, o que representou um crescimento de 20,8%
em relacdo ao mesmo periodo de 2023. Nesse contexto, destacam-se os acréscimos nas im-
portacbes de equipamentos para “Acabamentos” (+72,4%), e "OffSet plana" (+32,1%) (Tabela 3).

As exportagdes brasileiras de maquinas e equipamentos graficos apresentaramm queda de 2,0%
nos primeiros nove meses de 2024, em relacdo ao mesmo periodo de 2023. Em valor, totalizaram US$
64,0 milhdes, ante US$ 65,4milhdes no mesmo periodo de 2023. Vale destacar o aumento nas exporta-
¢des das categorias de “Tipografia rotativa e plana” (+100,9%) e "Off set rotativa” (+51,5%) no periodo em

analise (Tabela 4).

BALANGCA COMERCIAL DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS GRAFICOS
EM MILHOES DE DOLARES | ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO DE 2024

878.21

64.07

-814.14

Fonte: Comex Stat | Elaboragdo: Websetorial
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IMPORTACOES E EXPORTACOES
BRASILEIRAS NA CADEIA GRAFICA

IMPORTAGOES DE PRODUTOS, INSUMOS E EQUIPAMENTOS GRAFICOS
EM MIL DE DOLARES E VARIAGAO (%) | ATE SETEMBRO DE 2024

Segmentos Ac. Ano 12 meses Variacdo %
Jan. a Set. 24 Jan. a Set. 23 Out.23 a Set.24 Out.22 a Set.23 Ac.ano 12 meses

Industria grafica 201.268 197.059 272.286 263.732 2,1% 32%
Cadernos 5.392 3.475 8145 4914 551% 65,8%
Cartdes impressos 13.376 13.108 19.574 16.897 2,0% 15,8%
Editorial - Livros e revistas 80.600 89.909 109.873 n8.147 -10,4% -7,0%
Embalagens impressas 50.956 44213 67.962 59.671 15,3% 13,9%
Envelopes 75 71 100 94 5,8% 6,9%
Etiquetas impressas 31.653 29104 40.577 38.487 8,8% 5,4%
Impressos promocionais e comerciais 19.217 17178 26.054 25.522 1,9% 2%
Maquinas e equipamentos graficos 878.220 726.849 1118.449 953.519 20,8% 17,3%
Acabamentos 133.899 77.682 166.308 108.264 72,4% 53,6%
Diversos 95.506 100.131 132.868 130.101 -4,6% 2,1%
Flexografia 132.796 116.063 178.199 155.987 14,4% 14.2%
Impressao Digital 262.622 207.108 327.709 272916 26,8% 20,1%
OffSet plana 161.773 122.499 193.006 156.941 321% 23,0%
OffSet rotativa 162.465 129.723 204189 162.587 252% 25,6%
Outras impressoes! 21528 21.560 28.752 26.497 -0,1% 8,5%
Pré-impressao 202.835 164.194 256.632 223.022 23,5% 151%
Tipografia rotativa e plana 21.314 16.867 25779 22.406 26,4% 151%

Sistemas de refrigeracao, purificacdo de ar,

. § 285.258 242.263 369.482 307.895 17,7% 20,0%
lubrificacdo e filtragem
Insumos, exceto papel 195.351 164.258 255.176 221.927 18,9% 15,0%
Chapas 34.647 33.384 4717 46.44] 3,8% 1,5%
Filmes 4.030 3.476 6.074 4.923 16,0% 23,4%
Qutras chapas 15.961 15.367 21.228 19.401 39% 9,4%
Tintas 140.712 12.031 180.757 151162 25,6% 19,6%
Papel 78.436 87.247 310.483 318.025 -10,1% -2,4%

Fonte: Comex Stat | Elaboracdo: Websetorial

1O Segmento “Outras Impressodes” é formado pelas NCMs: 8443.16.00 -Maquinas e aparelhos de impressao, flexograficos; 84834010 - Redutores, multi-
plicadores, caixas de transmissdo e variadores de velocidade, incluindo os conversores de torque; 8443.40.90 - Reatores nucleares, caldeiras, maquinas,
aparelhos e instrumentos mecanicos, e suas partes; NCM 8443.51.00 -Maquinas de impressdo de jato de tinta; NCM 84435910 -Maquinas de impressdo
p/serigrafia, NCM - 84435990 - Outras maquinas de impressao.
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EXPORTAGOES DE PRODUTOS, INSUMOS E EQUIPAMENTOS GRAFICOS
EM MIL DE DOLARES E VARIACAO (%) | ATE SETEMBRO DE 2024

Segmentos Ac. Ano 12 meses Variagdo %

Jan. a Set. 24 Jan. a Set. 23 Out.23 a Set.24 Out.22 a Set.23 Ac.ano 12 meses
Industria grafica 188.790 202.337 257102 273.930 -6,7% -6,1%
Cadernos 11.534 12.018 15.566 15.921 -4,0% -2,2%
Cartdes impressos 994 828 1.098 917 20,0% 19,6%
Editorial - Livros e revistas 30.313 26.945 41.634 43144 12,5% -3,5%
Embalagens impressas mM.739 134.038 151.013 173.920 -16,6% -13,2%
Envelopes 40 180 87 206 -77,5% -579%
Etiquetas impressas 15.554 13.672 24224 19.294 13,8% 25,6%
Impressos promocionais e comerciais 18.616 14.656 23.481 20.529 27,0% 14,4%
Maquinas e equipamentos graficos 64.070 65.405 85.910 88.520 -2,0% -2,9%
Acabamentos 15.775 17.580 24.324 24980 -10,3% -2,6%
Diversos 1104 1.529 1.813 2.020 -27,8% -10,2%
Flexografia 2952 5949 3.959 7.420 -50,4% -46,6%
Impressao Digital 15.618 17.255 19.676 25.460 -9,5% -22,7%
OFFSet plana 13.421 12.924 15.686 20.441 3,8% -23,3%
OFFSet rotativa 7.824 5165 9.321 7.042 51,5% 32,4%
Outras impressdes! 6.608 5.698 8.022 7.670 16,0% 4.,6%
Pré-impresséo 35122 36.810 49.833 46.615 -4,6% 6,9%
Tipografia rotativa e plana 573 285 918 324 100,9% 183,5%
Sistemas de refrigeracao, purificagdo
de ar, lubrificagao e filtragem 48183 58.197 112.293 78.079 -17,2% 43,8%
Insumos, exceto papel 57.995 55.407 75.466 73.103 4,7% 3,2%
Chapas 21.292 17.921 26.757 23903 18,8% 1,9%
Filmes 27 100 68 218 -72,8% -68,7%
Outras chapas 20.437 20.627 26.559 28.238 -0,9% -5,9%
Tintas 16.239 16.759 22.081 20.745 -3,1% 6,4%
Papel 726.769 686.658 966.762 952.199 5,8% 1,5%

Fonte: Comex Stat | Elaboracdo: Websetorial

1O Segmento “Outras impressdes” é formado pelas NCMs: 8443.16.00- Maquinas e aparelhos de impressao, flexograficos; 84834010- Redutores, multi-
plicadores, caixas de transmissdo e variadores de velocidade, incluindo os conversores de torque; 8443.40.90- Reatores nucleares, caldeiras, maquinas,
aparelhos e instrumentos mecanicos, e suas partes; NCM 8443.51.00- Maquinas de impressdo de jato de tinta; NCM 84435910- Maquinas de impressdo
p/serigrafia, NCM - 84435990 - Outras maquinas de impressao.
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PAISES DE ORIGEM DAS IMPORTACOES
BRASILEIRAS DE M&E GRAFICOS

No acumulado de janeiro a setembro de 2024, a China foi o principal pais exportador de maquinas e
equipamentos graficos para o Brasil, totalizando o valor de US$ 290 milhées, o que representou 33% de
todas as importacdes de maquinas e equipamentos graficos importados pelo Brasil.

A Alemanha ocupou o segundo lugar no ranking entre os principais paises fornecedores de maquinas e
equipamentos graficos para o Brasil. O Brasil importou da Alemanha o valor de US$ 146,8 milhdes desses
produtos, ocupando a fatia de 16,7% do mercado de maquinas e equipamentos graficos importados de
janeiro a setembro de 2024 (Grafico 3 e Tabela 5).

PAISES DE ORIGEM DAS IMPORTAC;OES
BRASILEIRAS DE M&E GRAFICOS

EM MILHOES DE DOLARES | ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO DE 2024

M China M Alemanha Italia Estados Unidos
M Japao M Filipinas M Malasia M Indonésia
M Vietna M Franca B Demais paises

ORIGEM DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS

EM MILHOES DE DOLARES E PARTICIPAGAO (%) | ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO DE 2024

Segmentos Total importado em US$ Pr‘icr;::iigp:rlnp;;ssde er:'llal:;y:jnop;:it:;:al Particiﬁﬂii?(ac:cz‘y;:)arceiro
importacées parceiro
Maquinas e equipamentos graficos 878,2 China 290,1 33,0%
OFF Set rotativa 162,5 China 95,2 58,6%
Tipografia rotativa e plana 21,3 China 4,6 21,7%
Qutras impressdes 215 Alemanha 10,2 47,4%
Diversos 95,5 Filipinas 270 28,3%
Flexografia 132,8 China 62,9 47,3%
Pré-impressao 202,8 Italia 497 24.5%
Acabamentos 133,9 Italia 342 39%
OFF Set Plana 161,8 Alemanha 69,9 432%
Impressao digital 262,6 China 69,3 26,4%

Fonte: Comex Stat | Elaboracédo: Websetorial
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ANALISE DE MERCADO

CELULOSE E PAPEL

INVESTIMENTOS ANUNCIADOS DA INDUSTRIA DE
PAPEL E CELULOSE: Até 2028, a indUstria brasileira
de base florestal, que compreende os produtores
de celulose, papel e painéis de madeira, tem inves-
timentos anunciados da ordem de R$ 105,4 bilhdes
Nno pais, segundo a carteira de projetos divulgada
pela Industria Brasileira de Arvores (Ibd). Os recursos
serao direcionados a construgao de novas fabricas,
ampliagcao de unidades ja em operagao e obras de
infraestrutura para escoamento da producao.

EXPORTACOES DE CELULOSE: No primeiro semes-
tre de 2024, as vendas de celulose brasileira ao exte-
rioravangcaram 19% em relagcao ao mesmo periodo de
2023, totalizando US$ 4,95 bilhdes. O desempenho
foi puxado pelo crescimento tanto de volume quan-
to de precos, que sofreram reajustes praticamente
mensais no periodo, alcancando os niveis nominais
historicamente mais elevados, segundo os dados
do Mosaico b3, boletim produzido pela Iba. A China
segue liderando como principal destino das expor-
tacdes da celulose produzida no Brasil, chegando a
US$ 2 bilhdes no primeiro semestre. Ja a producao
brasileira de papel, no primeiro semestre de 2024,
chegou a 5,7 milhdes de toneladas, alta de 6,5%,
com destaque para o papel para embalagem, cuja
producao avancou 10,3%, totalizando 3,2 milhdes de
toneladas.

IMPACTOS DO MEIO AMBIENTE NO SETOR: As
mudancas climaticas devem impactar todos os
setores econdmicos, alguns em maior e outros
em menor grau. Diante disso, a equipe de analise
da XP desenvolveu um relatério com os possiveis
riscos que envolvem alguns setores. No de celulo-
se por exemplo, as secas, inundacgdes e os incén-
dios florestais podem interromper operacdes e
danificar florestas, além disso, a escassez de agua
€ uma preocupacao significativa para a producao
de celulose. Entre os riscos dessas mudancas, po-
dem ser citados os custos crescentes de insumos
e o aumento da regulamentacao sobre emissoes,
fatos que impactam a indUstria.

PAPELAO: Segundo a Associacdo Brasileira de
Embalagens de Papel (Empapel), o mercado
brasileiro de papelao - considerado como um
termdmetro para a economia — esta altamente
aguecido, a forte demanda levou as expedicdes
de caixas, acessodrios e chapas de papeldo ondu-
lado a alcancar um volume mensal recorde. Em
setembro de 2024, esse setor atingiu o segundo
maior volume ja registrado para um més, totali-
zando 353.766 toneladas. Em base trimestral, o
volume de expedicao de papeldo ondulado no
terceiro trimestre deste ano subiu 4,2% em rela-
¢ao ao mesmo periodo do ano passado. O resul-
tado reflete o mercado mais aquecido na catego-
ria de bens ndo duraveis, como nos segmentos de
avicultura, frutas e alimentos em geral. A pers

Fonte: FONTES, Stella. IndUstria de celulose e papel planeja investir R$ 105,4 bi no pais até 2028, aponta Iba. Valor. Disponivel em: https:/ivalor.globo.com/empresas/noticia/2024/08/22/
industria-de-celulose-e-papel-planeja-investir-r-1054-bi-no-pais-ate-2028-aponta-iba.ghtml. Acesso em: 16 set. 2024.

Fonte: BENFICA, Helena. Exportagdes brasileiras de celulose avancam 19% no 1° semestre, diz Iba. Valor. Sdo Paulo, 21 de agosto de 2024. Disponivel em: https:/valor.globo.com/empre-
sas/noticia/2024/08/21/exportaes-brasileiras-de-celulose-avanam-19-pontos-percentuais-no-1-semestre-diz-ib.ghtml. Acesso em: 18 set. 2024.

Fonte: BERTAO, Naiara. Conhega os setores mais vulneraveis as mudangas climaticas segundo a XP. Valor. Sdo Paulo, 27 de agosto de 2024. Disponivel em: https:/valor.globo.com/
empresas/esg/noticia/2024/08/27/conheca-os-setores-mais-vulneraveis-as-mudancas-climaticas-segundo-a-xp.ghtml. Acesso em: 16 set. 2024.

Fonte: BARBOSA, Jorge. Setor de papelao tem resultado recorde em julho impulsionado por economia aquecida. Estado. Sao Paulo, 02 de setembro de 2024. Disponivel em: https:/
www.estadao.com.br/economia/coluna-do-broad/setor-de-papelao-tem-resultado-recorde-em-julho-impulsionado-por-economia-aquecida/. Acesso em: 17 set. 2024.
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EMPRESAS

pectiva de crescimento para o setor neste ano é de

4%, para 4,18 milhdes de toneladas.

KLABIN: A Klabin iniciou uma oferta de debén-
tures para captar R$ 1,5 bilh&o, os titulos serdo in-
centivados e terdo prazo de 15 anos. O montante
serd destinado a projetos de investimento em in-
fraestrutura. A empresa ja esta se beneficiando da
entrada em operagdao de uma série de projetos de
expansdo e, desde julho de 2024, da integragao de
ativos florestais da Arauco. A Klabin deve obter os
resultados do maior ciclo de investimentos de sua
histéria. A companhia esta otimista quanto a pre-
¢cos e a demanda de papéis e embalagens na se-
gunda metade do ano, por isso, enxerga a celulose
de fibra curta como ponto de atencao.

SUZANO: Em setembro de 2024, a Suzano inaugu-
rou um mega viveiro de mudas de eucalipto em
Ribas do Rio Pardo (MS), com investimentos de R$
80 milhdes, que pode produzir 2,55 milhdes de to-
neladas por ano de celulose de eucalipto. O viveiro
entrou em operacao parcial nos primeiros meses
de 2024 e vai empregar 240 pessoas, todas residen-
tes em Ribas. A nova fabrica de celulose da Suzano,
em Ribas do Rio Pardo (MS), entrou em operagao
em julho de 2024. Com a maior linha de producgao
de fibra curta de eucalipto do mundo, a unidade
tem previsdao de fabricar 900 mil toneladas nes-

te ano. O investimento total no projeto foi de R$
22,2 bilhdes, o maior do Pais nesse periodo de dois
anos e meio em um empreendimento industrial.
Nos ultimos anos, a Suzano ganhou destaque no
segmento de bens de consumo, alcangando a li-
deranca do mercado brasileiro de papel higiénico,
com varias marcas. No momento, a Suzano esta
construindo sua sétima fabrica nesse segmento
de papel higiénico e papel toalha, na unidade de
producao de celulose de Aracruz (ES). Os inves-
timentos em tissue nessa unidade fabril sdo da
ordem de R$ 650 milhdes, para uma capacidade
anual de 60 mil toneladas. Além disso, a compa-
nhia comecga a fazer outros movimentos, como a
aquisicao de participagdes e ativos no exterior. A
Suzano acertou a compra de duas fabricas de ce-
lulose e papel-cartdo usados em embalagens de
alimentos liquidos frescos e copos em papel, da
americana Pactiv Evergreen, lider nesse segmen-
to nos Estados Unidos. A transacgdo, de US$ 110 mi-
Ihdes, deve ser concluida até o fim do ano e marca
a entrada da Suzano nos Estados Unidos.

BRACELL: A Bracell, produtora de celulose do gru-
po asiatico Royal Golden Eagle (RGE), deu inicio
aos estudos de viabilidade para construgao de
uma fabrica de celulose em Mato Grosso do Sul. A
terceira fabrica de celulose da Bracell no pais de-
verd ter capacidade de producao de 2,8 milhdes
de toneladas por ano. Os investimentos no projeto
deverdo superar R$ 20 bilhdes.

Fonte: AZAVEDO, Rita. Klabin busca R$ 1,5 bilhdo com debéntures com vencimento em 15 anos. Valor. S0 Paulo, 13 de agosto de 2024. Disponivel em: https://valor.globo.com/

financas/noticia/2024/08/13/klabin-busca-r-15-bilho-com-debntures-com-vencimento-em-15-anos.ghtml. Acesso em: 18 set. 2024.
FONTES, Stella. Klabin colhe frutos do maior ciclo de investimento. Valor. Sdo Paulo, 31 de julho de 2024. Disponivel em: https://valor.globo.com/empresas/noticia/2024/07/31/klabin-

-colhe-frutos-do-maior-ciclo-de-investimento.ghtml. Acesso em: 18 set. 2024.

FONTES, Stella. Suzano compra fabricas e pde os pés nos Estados Unidos. Valor. S&do Paulo, 13,14 e 15 de julho de 2024. B4.

FONTES, Stella. Suzano investe R$ 80 milhées em um mega viveiro de mudas de eucalipto em MS. Valor. Sdo Paulo, 11 de setembro de 2024. Disponivel em: https://valor.globo.com/
empresas/noticia/2024/09/11/suzano-investe-r-80-milhes-em-megaviveiro-de-mudas-de-eucalipto-em-ms.ghtml. Acesso em: 16 set. 2024.

RIBEIRO, Ivo. Suzano avanga no mercado de papel higiénico com investimentos em novas fabricas e aquisi¢des. Estaddo. Sdo Paulo, 09 de setembro de 2024. Disponivel em:
https://www.estadao.com.brleconomia/negocios/suzano-avanca-no-mercado-de-papel-higienico-com-investimentos-em-novas-fabricas-e-aquisicoes/#:~text=0%20grande%20
salto%20da%20Suzano,foi%20finalizada%20n0%20ano%20passado. Acesso em: 17 set. 2024.

RIBEIRO, Ivo. Fabrica de celulose de R$ 22 bilhdes da Suzano em Mato Grosso do Sul entra em operagao. Estaddo. Sdo Paulo, 22 de julho de 2024. Disponivel em: https:/Awww.esta-
dao.com.br/feconomia/negocios/suzano-celulose-nova-fabrica-operacao/. Acesso em: 17 set. 2024.
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ELDORADO: A disputa pelo controle da Eldorado
Brasil ja se tornou uma das mais longas e pesadas
brigas corporativas da histéria recente dos negd-
cios no Brasil, o que ja dura seis anos, envolve uma
cifra que supera os R$ 15 bilhdes. E ndo parece pro-
xima de terminar. Seu resultado, além disso, pode
ter desdobramentos profundos até no agronegd-
cio brasileiro, uma vez que colocou em discussao a
posse de terras no Pais por empresas estrangeiras.
O mais recente episddio dessa longa disputa, ini-
ciada em 2018, ocorreu em 30 de agosto, quando
o Tribunal Regional Federal da 4.2 Regido (TRF-4)
julgou valido o pedido de acao popular que ques-
tiona o negdcio e que suspende a transferéncia
das ag¢des da Eldorado para o grupo indonésio até
o julgamento final. A discussdo em torno da legali-
dade de a Paper Excellence assumir a Eldorado se
baseia na Lei n. 1179, de 1971, que veda empresas
ou pessoas estrangeiras de serem donas de terras
brasileiras com area acima de 50 modulos fiscais -
medida que muda de cidade para cidade, mas que
nao pode passar de 25% do territdrio do municipio
em mao de estrangeiros e desde que nao supere
0s 10% do total com donos de um mesmo territd-
rio no pais. Apenas com uma aprovagao especial
do Congresso Nacional ou do Instituto Nacional de
Colonizagao e Reforma Agraria (Incra), algum in-
vestidor estrangeiro pode ultrapassar essas barrei-
ras. O tema ainda ndo havia aparecido na disputa
Nnos Muitos anos de brigas entre as empresas, mas,
agora, tem o potencial de definir o rumo do negdé-
cio. Os executivos da Paper se defendem dizen-
do que a empresa comprou um complexo indus-

trial, e que ndo ha interesse nas terras, mas, sim,
na celulose dos eucaliptos, além disso, alega que
a Paper poderia arrendar ou firmar parcerias para
receber o produto dessas terras, sem deter a titula-
ridade delas. Em resposta a isso, a J&F argumenta
gue num negocio desse porte, que envolve anos
de plantagdes, ndo faz sentido para uma empresa
nao controlar suas terras, até por conta dos riscos
de desabastecimento, e depois, até mesmo a sede
da Eldorado fica num espacgo rural que excede os
limites legais. A Unica certeza em todo esse imbro-
glio, porém, € que ele ainda estd longe de terminar.

EMBALAGENS

ECONOMIA CIRCULAR: Atualmente o setor de em-
balagens tem a necessidade de tornar seus produ-
tos como parte da economia circular. Isso significa
revisar varias etapas da jornada dos materiais, da
industria ao consumidor, comecgando pelo design.
No design circular, ou design para reciclagem, os
produtos, incluindo embalagens, precisam ser pro-
jetados para serem facilmente reciclados; assim, o
gue reduz a possibilidade de ele causar impactos
negativos no meio ambiente, melhorando a sua
pegada de carbono. A Dow, empresa de produgao
de polietilenos por exemplo, vem desenvolvendo
um portfélio de produtos e tecnologias para fechar
o ciclo das embalagens plasticas. Um exemplo sdo
as embalagens flexiveis monomateriais, indicadas
para a reciclagem mecanica. Até ha pouco tempo,
as embalagens flexiveis fabricadas com apenas um

Fonte: FONTES, Stella. Bracell iniciara estudos ambientais para construir fabrica de celulose de R$ 20 bi no Mato Grosso do Sul. Valor. Sdo Paulo, 26 de agosto de 2024. Disponivel em:
https:/valor.globo.com/empresas/noticia/2024/08/26/bracell-iniciara-estudos-ambientais-para-construir-fabrica-de-celulose-de-r-20-bi-no-mato-grosso-do-sul.ghtml. Acesso em: 17

set. 2024.

Fonte: VALIM, Carlos; VALFRE. Vinicius. Litigio na venda do eldorado expde risco para capital estrangeiro. Estad&o. Sdo Paulo, 4 de agosto de 2024. Bl.
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tipo de polimero nao atendiam aos requisitos de
eficiéncia demandados pela industria. Mas o de-
senvolvimento de novas solugdes tornou esse ma-
terial mais atrativo e seu uso vem aumentando de
forma acelerada. Outro aspecto da inovagao em
embalagem € a busca por solucdes que facilitem a
reciclagem de diferentes tipos de materiais. Entre
as tecnologias desenvolvidas pela empresa estao,
por exemplo, as solugdes para retirar o odor do ma-
terial pés-consumo e controlar a toxicidade, man-
tendo as qualidades e propriedades mecanicas
necessarias para que a resina pos-consumo possa
ser tratada igual a resina virgem.

MELHORAMENTOS: A Melhoramentos esta entran-
do em um novo mercado, que € o de embalagens
em papel, 100% compostaveis, com investimento
inicial de R$ 40 milhdes, a empresa vai instalar
uma fabrica em Camanducaia (MG). A planta con-
tard com capacidade de produgdo de 60 milhdes
de embalagens por ano na partida, a unidade com
escala industrial entrara em operacao comercial no
primeiro trimestre de 2025. A embalagem que serd
produzida pela Melhoramentos é feita de polpa
moldada e leva na receita aditivos desenvolvidos
pela startup israelense W-Cycle, uma exclusivida-
de da empresa no pais, esses aditivos asseguram a
protecao contra liquidos e gordura, por exemplo, e
sdo compostaveis.

EDITORIAL

FEIRA DO LIVRO: A segunda edicao da Feira do Li-
vro levou em 2024 mais de 59 autores e 14 convida-
dos (ndo escritores) a Praga Charles Miller, em fren-
te ao Estadio do Pacaembu, em S&o Paulo. No ano
passado, cerca de 15 mil pessoas passaram por |a.
Os organizadores estimam um aumento de 15% no
publico desta edicao.

BIENAL DO LIVRO EM 2024: A 272 Bienal Internacio-
nal do Livro em Sao Paulo bateu recorde de vendas,
com 716 autores: 683 brasileiros e 33 estrangeiros.
Segundo a Camara Brasileira do Livro (CBL), 722 mil
pessoas foram a Bienal este ano, 9,39% a mais do
que em 2022, quando o evento recebeu 660 mil vi-
sitantes. Cada frequentador gastou, em média, R$
208,14. De acordo com os balancos divulgados pe-
las editoras, as ficgcdes de cura e as romantasias se
destacaram entre os titulos mais vendidos.

Fonte: POR DOW. Economia circular é desafio de inovacdo do setor de embalagens. Valor. Sdo Paulo, 30 de julho de 2024. Disponivel em: https://valor.globo.com/patrocinado/dow/

dialogos-mais-sustentaveis/noticia/2021/07/30/economia-circular-e-desafio-de-inovacao-do-setor-de-embalagens.ghtml. Acesso em: 18 set. 2024.

Fonte: FONTES, Stella. Melhoramentos estreia em embalagem de papel com produgao em MG. Valor. Sdo Paulo, 13 de junho de 2024. B5.

Fonte: QUEIROZ, Julia. Feira quer aproximar leitores e editores. Estaddo. Sdo Paulo, 29 de junho de 2024.C1.
Fonte: QUEIROZ, Julia. Dominada por jovens a bienal celebra recorde de publico. O Estado de S. Paulo. Sdo Paulo, 17 de setembro de 2024.C3.
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Fale conosco e saiba mais: elain eida@afeigraf.org.br




hm_

9
&
o)
O
i
c
-
Q
o]
Q
3
9
2
2
2

6mica

Itoria econ

websetorial

: : consu

22



