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/4 1. Comércio

O Varejo brasileiro encerrou o ano de 2015
com queda de -4,3%, pior resultado dos ultimos
12 anos - a taxa s6 havia se estabelecido em um
valor abaixo de zero em 2003, quando ficou em
-3,7%. Esse resultado confirma as projecoes do
mercado, que tinham expectativas de queda em
torno de -4,0%. Em dezembro de 2015, o indicador
mensal, comparativo ao més imediatamente an-
terior, recuou -2,7%, ja o anual, que compara com
omesmo més do ano anterior, caiu -7,1%. O setor
do comércio apresenta correlacdo positiva muito
forte com a confianca das familias, isso significa
dizer que, se a confianca estiver em alta, o volu-
me de vendas do comércio vai apresentar ciclo
positivo. Atualmente as condicées macroecon6-
micas atuais de inflacio, acima dos dois digitos,
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em 10,67% segundo o IPCA/IBGE, o crédito
mais restrito, com taxas de juros mais altas, a
taxa de desemprego crescente e o maior endi-
vidamento das familias geram um processo de
deterioracao da confianca, que assume compor-
tamento bem conservador recuando o consumo.

Em cenario mais preocupante se encontra o
Varejo Ampliado, setor que agrega todos os in-
dices do Varejo mais as atividades de “Veiculos,
motocicletas, partes e pecas” e “Material de cons-
trucdo”, com os indicadores: anual e acumulado
ano com resultados negativos de -11,0% e -8,6%,
respectivamente. Apenasoresultado mensal apre-
sentou queda inferior ao do Varejo, com -0,9%.

Varejo - Volume de vendas por ano

—a—Brasil

Fonte: PMC/IBGE. Elaboragao Instituto Fecomercio-PE
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O comércio varejista de Pernambuco (PE) apre-
sentou resultado inferior ao brasileiro, encerran-
do 2015 com queda de -7,7% no Varejo e -10,8%
no Varejo Ampliado. Esses sdo os menores resul-
tados para o setor desde o inicio da série histérica

Tabela 01

, iniciada em 2000. Vale destacar também que
2015 é o primeiro ano de resultado negativo para
o Varejo Ampliado no Estado, que chegou a alcan-
car altas taxas de crescimento nos anos de 2005
(16,4%), 2007 (14,0%) e 2010 (12,8%).

MES/ MESMO MES DO ANO ANTERIOR

ATIVIDADES

Combustiveis e lubrificantes -10,1
Hipermercados, supermercados, produtos 75
alimenticios, bebidas e fumo ’
Tecidos, vestuario e calgados -17,8
Moveis e eletrodomésticos -23,4
Artigos farmacéuticos, medicos, ortopedicos, de 88
perfumaria e cosméticos ’
Livros, jornais, revistas e papelaria -4,8
Equipamentos e materiais para escritorio, infor- 355
matica e comunicagao ’
Qutros artigos de uso pessoal e doméstico -5,8
Veiculos, motocicletas, partes e pecas -33,2
Material de construcao -16,3
Varejo -10,2
Varejo Ampliado =171

Fonte: PMC/IBGE. Elaboragao Instituto Fecomercio-PE

Na analise por segmento, os que apresen-
tam relacado direta com a utilizacdo do crédito
como “Veiculos, motocicletas, partes e pecas’,
“Equipamentos e materiais para escritorio, informa-
tica e comunicacio”, “Médveis e Eletrodomésticos’,
“Material de construcio” e “Tecidos, vestuario e
calcados” sdo os que apresentam maior deterio-
racdo no volume de vendas. Uma familia sé uti-
liza o crédito na compra de produtos mais caros
quando tem confianca no médio/longo prazo.
Portanto, a crescente taxa de desemprego, 10%
para a RMR em dezembro segundo a PME/IBGE,
vem desestimulando a compra a prazo, fazendo
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com que produtos de preco mais elevado tenham
forte queda nas vendas. Apesar da forte desace-
leracao, Pernambuco apresenta dois segmentos
com crescimento: um é o setor de “Outros artigos
de uso pessoal e doméstico”, que avancou 3,3% no
ano gracas a variedade de itens e por apresentar
um valor médio mais baixo, ndo precisando, assim,
do crédito para aquisicio; o outro foi o setor de far-
madcia e cosméticos, que conseguiu se manter com
vendas fortes (ndo sé no Estado, mais também em
todo o Brasil) pela necessidade dos produtos - afi-
nal, o uso de medicamentos ndo pode ser adiado.



4 2. Servigos

Segundo o IBGE, através da Pesquisa Mensal
de Servicos (PMS), o volume de servicos brasi-
leiro teve a sua primeira queda no ano, desde o
inicio da série histérica, em 2012, encerrando o
ano de 2015 com recuo de -3,6%. E importante
destacar que nos anos anteriores os crescimen-
tos ja demonstravam pequena desaceleracao,
com taxas de 4,3%, 4,1% e 2,5% em 2012, 2013 e
2014, respectivamente. No més de dezembro, o
recuou atingiu -5,0%, isso na base que compara
ao mesmo més do ano anterior; quando se ana-
lisam os resultados do més nos anos anteriores,
verificam-se resultados positivos, porém em
2014 o crescimento ja estava bastante modesto,

Grafico 2 - Rendimento Médio Real Trimestral

avancando 0,5% apenas. O ano encerra com
a nona queda consecutiva, o ultimo resultado
positivo, segundo a pesquisa, foi em marco de
2015, quando o indicador cresceu 2,3%. A recei-
ta nominal segue a mesma tendéncia de queda
do volume de servicos, com resultados retornan-
do ao positivo apds dois meses na zona negativa.
Dezembro ficou com alta de 0,3%, fazendo com
que no ano a receita acumulasse crescimento de
1,3%, também o menor resultado dos anos pes-
quisados. A receita nominal apresentou altas
substanciais em periodos passados, chegando a
crescer 10% em 2012.

Volume de Servigos - Acumulado em 12 meses

=8—Brasil —#—Pemambuco

Fonte: PMS/IBGE

Fonte: PMS/IBGE. Elaboragao Instituto Fecomercio-PE

O gréfico acima demonstra com clareza a
grande desaceleracio pela qual vem passando
o setor de servicos, com uma tendéncia de que-
da acentuada a partir do primeiro trimestre de
2014, chegando ao acumulo negativo no segun-
do trimestre de 2015.

Fatores macroeconémicos fazem com que o
setor se deteriore mensalmente, com demandas
cada vez menores, gerando recuo na atividade.
Sao eles: o desemprego em 9,0%, segundo a PNAD

Continua/IBGE, deteriorando a confianca das fa-
milias e criando desincentivo ao endividamento;
inflacdoem 10,71%, segundo o IPCA/IBGE, redu-
zindo o poder de compra e criando maiores res-
tricbes no orcamento, ja que uma parte maior da
renda vem sendo direcionada aos pagamentos em
areas essenciais como: habitacdo alimentacao e
transportes; além de juros cada vez menores en-
carecendo e restringindo o crédito, retirando dos
empresarios o incentivo de crescer investindo,
pois o financiamento esta relativamente mais



caro que em periodos anteriores.

A receita nominal ainda se encontra positiva,
porém com crescimento cada vez mais modesto e
perto de zero, com claro movimento de encontro a
zona negativa. O cendrio piora quando a analise é
realizada através da receita real, descontandoain-
flacdo de servicos que ha um periodo consideravel

Grafico 3 - Rendimento Médio Real Trimestral

se encontra em torno de 8,0%, levando o setor a
conviver com prejuizos reais mensais consecuti-
vos. A situacdo é tio critica que nos ultimos 12 me-
ses o melhor resultado foi uma queda na receita
real de -1,9% em fevereiro de 2015 - os resultados
negativos sio verificados desde marco de 2014.

Receita Nominal, Inflagdo de Servigos, Receita Real
(Variacio % em relacio ao mesmo més doano anterior)

I Receita Nominal

pnte: PMS/IBGE e Inflacio de Servicos/Banco Central

Fonte: PMS/IBGE e Inflagao de Servigos/Banco Central. Elaboracgao Instituto Fecomercio-PE

Osservicos do Estado pernambucano também
apresentam preocupante desaceleracao, pois os
recuos verificados sdo maiores que a média na-
cional. A queda em 2015 foi de -5,3%, menor taxa
para um ano desde o inicio da série histdrica, ini-
ciada em 2012 - vale destacar que é o segundo
ano consecutivo de resultado negativo, pois em
2014 os servigcos recuaram -0,5%. No més a desa-
celeracido também é notdria, com taxa negativa
em -7,5%, a nona queda consecutiva - o ultimo
valor positivo ocorreu em marco de 2015 quan-
do o indicador apresentou um modesto cresci-
mento de 0,3%.

Na andlise por tipo de atividade, verifica-se
que o setor de servicos como um todo no Estado
vem passando por forte desaceleracio, pois todas
as atividades apresentaram recuo no encerra-
mento do ano. Destaque negativo para “Servicos

de informacio e comunicacdo” e “Servicos pro-
fissionais, administrativos e complementares”,
que contribuiram com quedas de -7,1% e -7,7%,
respectivamente. O segmento de “Transportes,
servicos auxiliares aos transportes e correios”
caiu -1,6%, valor que mostra um setor menos
impactado quando comparado com o nacional,
que recuou -6,1%.

“Servicos prestados as familias” e “Outros ser-
vicos” também foram afetados, principalmente os
servicos ligados a alimentacio (devido a inflacao
dos alimentos) e os ligados a educacio, que obtive-
ram reajustes num momento em que a renda das
familias vem caindo consideravelmente, obrigan-
do-as a ajustes e mudancas de estratégia, como a
substituicio da educacio particular pela publica.



A 3. Emprego e Renda

O mercado de trabalho brasileiro vem passan-
do por um momento de ajustes, devido principal-
mente a uma conturbada conjuntura influen-
ciada por eventos econémicos e politicos. Esses
fatores vém fazendo com que o desemprego man-
tenha trajetéria ascendente. O ultimo relatério
da PNAD continua divulgado pelo IBGE aponta
mais uma alta na taxa de desocupacao quando
comparado com o mesmo trimestre do ano ante-
rior - em 2014 os meses de set/out/nov ficaram
com a taxa de desocupacio em 6,5%, enquanto
que o mesmo trimestre em 2015 avancou para
9,0%, um acréscimo de 2,7 milhdes de pessoas
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desempregadas de um ano para o outro. Em re-
lacdo ao trimestre anterior, jun/jul/ago, a taxa
cresceu 0,3% - em numero de desempregados o
acréscimo foi de 323 mil pessoas. Segundo o IBGE
apopulacdo ocupada, estimada em 92,2 milhdes
de pessoas, ficou estavel quando comparada ao
trimestre movel encerrado em agosto. Frente ao
mesmo trimestre de 2014, essa estimativa teve
uma queda de 0,6%, um contingente de 533 mil
pessoas a menos. O numero de empregados com
carteira assinada ficou estavel frente ao trimestre
encerrado em agosto e caiu 3,1% (menos 1,1 mi-
lhdo de pessoas) frente a igual trimestre de 2014.
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O poder de compra das familias vem sendo
corroido pela inflacdo, que esta bastante pres-
sionada nos ultimos 12 meses - a queda da ren-
da em relacdo ao trimestre anterior é de -0,7%,
ja em relacdo ao mesmo trimestre do ano ante-
rior, a queda é mais acentuada e ficou em -1,3%.
A pesquisa também informa que a massa de ren-
dimento real habitualmente recebida em todos
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os trabalhos para o trimestre encerrado em no-
vembro (R$ 169,9 bilhdes) ndo apresentou va-
riacio estatisticamente significativa em ambas
as comparacoes.

Situacao critica também no mercado formal,
segundo o Ministério do Trabalho, através dos
dados do Caged, o Brasil encerrou em janeiro de



2016, 99.694 mil postos de trabalhos formais, o Nordeste encerrou aproximadamente 30 mil va-
pior resultado para o més de janeiro desde 2009, gas, com Pernambuco contribuindo com 40% da
quando foram encerrados 101.748 empregos. reducéio - o Estado encerrou 13.410 postos, bem
Na analise por setor, o que mais demitiu foioda acimadaseconomias vizinhas como Bahia (-1.187)

Industria de Transformacao, refletindo o momento
de baixa producio que vive o setor atualmente. O

4 4.1PCA

A inflacdo brasileira, medida através do
IPCA, inicia 0 ano com uma pressao inflaciona-
ria superior a do ano anterior. Janeiro de 2016
encerrou o més com altade 1,27%, valor acima
de dezembro e janeiro de 2015, que ficaram com
0,96% e 1,24%, respectivamente. O resultado é
0 maior para os meses de janeiro desde 2003,
quando o indicador avancou 2,20%. O acumu-
lado de 12 meses passou para 10,71%, o maior
desde novembro de 2003 (11,02%). O IPCA fi-
cou bem acima da expectativa do mercado, que,
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Fonte: IPCASfIBGE
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IPCA/IBGE. Elaboracéo Instituto Fecomercio-PE
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e Ceara (-8.146).

através do Relatério Focus do Banco Central,
projetava um valor de 1,06%, é importante
destacar que as projecoes foram reajustadas
para cima cinco vezes consecutivas, pois ha
quatro semanas estava em 0,85%. Esses rea-
justes demonstram que as expectativas ain-
da apresentam um forte viés para cima e que
o mercado ainda aguarda mais um ano com
precos elevados - ja se projeta que em 2016 a
inflacao encerre em 7,26%, novamente acima
do teto da meta de 6,5%.

IPCA - ACUMULADO EM 12 MESES

Recife




O grafico anterior contraria as expectativasde
que a inflacdo em 2016 seria menos pressionada
que em 2015, com o primeiro més do ano man-
tendo a trajetdria de alta consecutiva no acumu-
lado em 12 meses. Nao existe em nenhum dos 12
meses anteriores um recuo, ha apenas uma es-
tabilidade entre junho e agosto quando o indice
se estabeleceu em 9,5%.

A Regido Metropolitana do Recife (RMR), em
janeiro de 2016, demonstra deterioracao nos
precos um pouco menor que a média brasileira,
porém ainda se encontra com inflacdo bastante
pressionada. foi superior ao més anterior (0,87%)
e quase trés vezes maior que o mesmo més do
ano anterior (0,44%).

Para a RMR os grupos de maior impacto fo-
ram, em primeiro lugar, “Alimentacao e bebidas”,
com taxa de 2,13%

semelhante a nacional e com alta nos precos
dos mesmos itens que atingem a alimentacdo
diaria tradicional, como a batata-inglesa (14,3%)
e o acucar cristal (11,2%); em segundo lugar, os
grupos “Transportes” e “Saude e cuidados pes-
soais”, que contribuiram com 17 p.p. cada, aque-
le devido aos reajustes das tarifas de transpor-
tes publicos, este com pressao nos servicos de
saude (1,24%), cuidados pessoais (0,98%) e pro-
dutos farmacéuticos (1,71%). Destaque positivos
para “Vestuario” (-0,14%) e “Habitacdo” (-0,26%),
que apresentaram deflacao - este ultimo foi um
dos grupos que mais pressionaram o I[PCA em
2015 com as altas sucessivas da energia elétri-
ca. “Educacao” e “Comunicacio” também nao
apresentaram contribuicdo significativa para a
formacao da taxa geral. As frutas foram os itens
que em sua maioria apresentaram reducio nos
precos. Outro importante para a cesta familiar
foi o preco do gas de botijao, que recuou -3,06%.

Tabela 02 - Regido Metropolitana do Recife - IPCA 2016

VARIAGAO IMPACTO (P.P)

DEZ// 15 JAN// 16 DEZ//15 JAN//16
indice Geral 0,87 1,16 0,87 1,16
1. Alimentacao e bebidas 1,57 2,13 0,43 0,59
2. Habitagdo -0,22 -0,14 -0,08 -0,02
3. Artigos e residéncia 0,60 2,02 0,03 0,10
4. Vestuario 1,87 -0,26 0,14 -0,02
5. Transportes 1,16 1,13 0,17 0,17
6. Saude e cuidados pessoais 0,85 1,33 0,011 0,17
7. Despesas pessoais 0,10 1,50 0,01 0,15
8. Educacgao 0,11 0,27 0,00 0,01
9. Comunicagao 0,25 0,39 0,01 0,01

Fonte: IPCA/IBGE. Elaboracéo Instituto Fecomercio-PE



4 5. indices CNC

O Indice de Confianca do Empresario do
Comércio (ICEC) em Pernambuco vem apresen-
tando pequenas variacoes positivas nos ultimos
dois meses. O indicador que mede a percepcao
em relacdo as condicoes atuais dos empresarios,
asexpectativas e aos investimentos apresentou
modestos avancos nos dois primeiros e pequeno
recuo no terceiro. Ao analisar o grafico, verifi-
ca-se que existe uma estabilidade com quedas
mensais menos bruscas, ficando em torno de
75 pontos. O claro movimento de deterioracdo
das expectativas ocorreu no primeiro semestre
de 2015, ficando estavel a partir do segundo.
Vale destacar também que a percepcao den-
tro da pesquisa com o valor mais negativo se
encontra no subindice das condices atuais do
empresario, especificamente com o item que
mede as condicdes atuais da economia, refle-
tindo assim a baixa confianca dos agentes do
setor de comércio em relacdo a conducao das
politicas econémicas no ultimo ano.

O Indice de Consumo das Familias (ICF)
Pernambucanas mede a percepcao familiar em
relacdo ao momento atual e ao futuro. Sdo ana-
lisadas 7 variaveis: emprego atual, perspectiva

Graico 06

profissional, renda atual, compra a prazo, nivel
de consumo atual, perspectiva de consumo e
momento para duraveis. Apos alta verificada
em janeiro, o indicador apresentou queda em
fevereiro, ficando, assim, no menor valor des-
de novembro de 2015.

A percepcao doemprego atual e da perspec-
tiva profissional foi impactada pela crescente
alta na taxa de desocupacao e nos ultimos 12
meses vem com movimento de queda bastante
acentuado, porém ainda nio se encontra em
zona negativa (abaixo dos 100 pontos).Na ou-
tra ponta, as demais varidveis que apresentam
percepcdes mais ligadas a renda ja entraram
naregiao negativa, com a pior avaliacao fican-
do, no momento, com duraveis. Este item foi
impactado pela perda na renda real devido a
inflacao, acima dos dois digitos, e principal-
mente pela alta nas taxas de juros, que vem
causando maior restricdo ao crédito. Os bens
duraveis sdo produtos com precos maiores, as-
sim, a maioria das familias utilizam o crédito
para a aquisicao.

indice de Confianca do Empresdrio do Comércio (ICEC)
indice de Consumo das Familias (ICF)

mearf15% abw 115 maif15% jun/15 15

Fonte: Pesquisa direta - CNC
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ICF

Fonte: Pesquisa direta/CNC. Elaboracgao Instituto Fecomercio-PE

Sintese Econdmica -Fevereiro 2016



A Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia
do Consumidor (PEIC) aponta que as familias em
Pernambuco iniciam o ano com uma posicao mais
conservadora, fazendo com que o percentual de
endividamento recuasse. O endividamento que
atingia 72,3% em dezembro de 2015 alcanca, em
fevereiro de 2016, 69,1% das familias, menor valor
desde janeiro de 2014, quando o indicador ficou
em 66,4%. Esse movimento de queda confirma que
existe um maior cuidado em relacdo a aquisicidode
novas dividas, pois geralmente os meses de janei-
ro e fevereiro apresentam maior endividamento
devido ao pagamento de impostos, reajustes de

Graico 07

Fonte: Pesquisa direta - CNC

mensalidades e faturas de cartio de crédito com
valores maiores devido ao consumo do final de ano.

Do total de pesquisados, 27,1% informam que
estdo com dividas em atraso em fevereiro, au-
mento de 4,4% em relacdo ao mesmo més do ano
anterior. A maioria (49,9%) ja se encontra com o
preocupante prazo de mais de 90 dias de atraso. A
divida mais apontada ainda € o cartao de crédito,
com 93,3% dos entrevistados, seguido dos carnés
,com 11,1%. O percentual de renda comprometi-
da da maioria dos pesquisados (34,9%) esta entre
11% e 50%.

Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor -

few/15 marf15 abr f15 maifl5 jun/1% juy15

agafls

PEIC

setf15 outf15 janf 16 few/16

Fonte: Pesquisa direta/CNC. Elaboracéo Instituto Fecomercio-PE



¥4 *FIQUE DE OLHO, CONSUMIDOR

:Onivel de estoque medido pela pesquisa ICEC
se encontra na zona negativa e continua se dete-
riorando, informando assim que a rotatividade
dos produtos vem diminuindo causando prejuizos
aos lojistas. E necessaria uma postura mais con-
servadora em relacio a investimentos na compra

de mercadorias, focando em produtos de maior
giro e margem de lucro. Estimar bem a demanda
para se adequar ao novo nivel de consumo das
familias também é um dos principais passos para
amenizar os impactos da desaceleracao.

Sintese Econ6mica -Fevereiro 2016
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A 6.Balanca Comercial

A balanca comercial brasileira inicia o ano
de forma positiva, sofrendo influéncia da des-
valorizacdo do real - a queda das importacoes
em maior proporcao que as exportacoes ain-
da é o principal motivo para o superavit na ba-
lanca, tornando os produtos brasileiros mais

Tabela 03

competitivos em relacio ao preco. Ja a balanca
comercial pernambucana também passa por
ajustes devido a variacdo cambial - o déficit de
janeiro de 2016 ficou em U$ FOB -146.795.518,
valor bem inferior ao mesmo més do ano ante-
rior, U$ FOB -437.334.918.

Argentina 19.024.541 4.268.088
2 Estados Unidos 16.556.857 24.265.458
B Antilhas Holandesas 14.520.759 68.363.653
4 Cingapura 4.665.182 41.115.026
5 Venezuela 2.897.905 2.120.688
6 Demais Paises 14.252.939 17.533.015

TOTAL GERAL 71.895.183 157.665.928

Fonte: MDIC. Elaborag&o Instituto Fecomercio-PE

O principal pais de destino das exporta-
cbes pernambucanas em janeiro de 2016 foi a
Argentina, com aproximadamente 62% dos produ-
tos exportados ficando com a venda de “Veiculos
automoéveis, tratores, ciclos e outros veiculos ter-
restres, suas partes e acessérios”. Em seguida os
Estados Unidos, com o consumo de “Acucares e

Fonte: MDIC. Elaboracao Instituo Fecomércio PE.

produtos de confeitaria” como o principal item
de exportacdo. Em terceiro ficam as Antilhas
Holandesas, com o comércio de “Combustiveis
minerais, 6leos minerais e produtos da sua des-
tilacido; matérias betuminosas; ceras minerais”
sendo o unico produto exportado para o pais no
meés de janeiro.

13



Referéncias

GERENCIA DE INVESTIMENTOS/BANCO
CENTRAL DO BRASIL. Focus - Relatério de Mercado
Fevereiro 2016

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICA PNAD Continua.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICA Indice de Preco ao Consumidor Amplo
(IPCA). Janeiro/2016.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICA Pesquisa Mensal do Comércio (PMC).
Dezembro/2015.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICA Pesquisa Mensal dos Servicos (PMS).
Dezembro/2015.

BANCO CENTRAL DO BRASIL Sistema Gerenciador
de Séries Temporais (SGS).

CONFEDERACAO NACIONAL DO COMERCIO
DE BENS, SERVICOS E TURISMO. indice de Consumo
das Familias (ICF). Fevereiro/2016

CONFEDERACAO NACIONAL DO COMERCIODE
BENS, SERVICOS E TURISMO. Indice de Confianca
do Empresario do Comércio (ICEC). Fevereiro/2016

CONFEDERACAO NACIONAL DO COMERCIO
DE BENS, SERVICOS E TURISMO. Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor
(Peic). Fevereiro/2016

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO,
INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR Balanca
Comercial. Janeiro/2016

MINISTERIO DO TRABALHO, EMPREGO E

PREVIDENCIA SOCIAL Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados Caged. Janeiro/2016

Sintese Econ6mica -Fevereiro 2016

EXPEDIENTE - FECOMERCIO-PE

Presidente: Josias Silva de
Albuquerque

Diretora-executiva do Instituto
Fecomércio: Brena Castelo Branco
Economista: Rafael Ramos
Designer: Nilo Monteiro
Companhia do Texto (Revisao):
Aleph Consultoria Linguistica

14






A LAY
A NN
AL WINT




