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Roteiro

« Por que a economia brasileira esta desacelerando, mas isso ndo aparece completamente no
PIB?

« Como o mercado de crédito tem reagido ao aperto monetéario e a desaceleracdo da economia?
O mercado de trabalho esta aguecido, mas € igual para todos?

« Como a industria de transformacao tem sido impactada pelo tarifaco?

« Por que a solidez das contas externas ainda € boa, mas esta se deteriorando?

« O mercado tem errado sistematicamente para baixo as projecdes do PIB. Por qué? Isso devera
se repetir?
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Por que a economia brasileira esta desacelerando,
mas ISSo nao aparece completamente no PIB?

« Desequilibrios crescentes na composicao do PIB:

Projecoes do PIB do Brasil para 2025

. Projecoes* 2025 o Projecoes* 2025
Atividades Atividades
Mar/25 Jun/25 Set/25 Mar/25 Jun/25 Set/25

Consumo das familias 1.2 1.5 1.6 Ativ. Agropecuarias 6.7 5.6 7.4

Consumo do governo 12 0 09 . | Indastria__ 23 ...z e

Investimentos 3.8 3.4 3.4 Extrativa 5.0 6.1 8.6

Exportagées .30 39 . 6 .. ... Transformagéo . 2.0 12 08 ..

Importacdes 3.8 1.9 4.3 Eletricidade/outros -1.3 1.0 -1.7

PIB 1.7 2.0 2.0 JLonstruggo eivil 28 ...zl 07
Servigos 1.1 1.7 1.8

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢bes do Boletim Macro
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Por que a economia brasileira esta desacelerando,

letamente no PIB?

ta comp

mas nao es

 Principal motivo (ou motivo mais aparente): aperto monetario:

Taxa Over Selic: ProjecOes Boletim Focus
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Fonte: Banco Central. *Projecdes do Boletim Focus de 19/09/2025.



Por que a economia brasileira esta desacelerando,
mas nao esta completamente no PIB?

 Principal motivo (ou motivo mais aparente): aperto monetario:

Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)
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Fonte: Banco Central
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Por que a economia brasileira esta desacelerando,
mas nao esta completamente no PIB?

 Principal motivo (ou motivo mais aparente): aperto monetario:

Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)
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O mercado de trabalho esta aquecido,
mas nao é igual paratodos

Projecoes do PIB do Brasil para 2025

. Projecoes* 2025 . Projecoes* 2025
Atividades Atividades
Mar/25 Jun/25 Set/25 Mar/25 Jun/25 Set/25
Consumo das familias 1.2 1.5 1.6
Servicos 11 17 18

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢cbes do Boletim Macro
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O mercado de trabalho esta aquecido,
mas nao é igual paratodos

« Ataxa de desemprego esta no seu piso historico:

Figura 1: Evolucao da Taxa de Desemprego
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_ ) _ Fonte: Elaboracao prépria com dados da Pnad Continua.
Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/transicoes-educacionais-e-etarias-e-seus-reflexos-no-mercado-de-trabalho?

5,6%

" FGV




O mercado de trabalho esta aquecido,
mas nao é igual paratodos

« Ataxa de participacdo ainda nao voltou ao patamar pre-pandemia:

Figura 2: Evolucao da Taxa de Participacao
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O mercado de trabalho esta aquecido,
mas nao é igual paratodos

* ...embora a demanda por mao de obra esteja aguecida:

Figura 3: Evolucao do Nivel de Ocupacao

61,0%
59,05
57,00
55.,0%

51,0%
49,00
47,00
45,05

2
/12

dez-fey /13
rmar-rmaif13

sat-rov/13
it
jurago/14
114
dez-fey /15
mar-rmailfls
sat-rovf15
16
dez-fe 17
rmar-rmalfl7
/18
jurago/18
f19
dlez-fes /20
rrar-rraif20
{ 21
1
jurva go/21
Yol
dez-fey /2
mar-rmaif22
/3
dhez-fev/ 24
a
/25
jurvago/25

sat-row

s=t- rov

dez-feu/16
rmar-rmalfl6

clez-fies

rmar-rmaifl2
jurvago/1
mar-rma

jurvagof13
jurago/15
jurvago/16
sat-row
juragof17
sat-rov/17
dez-fen /18
Fria F-rra |
set-rov/18
dez-feu /19
rrar-rraif19
juragof19
sat-row
jurago/20
set-rovw/20
dec-fey
mar-rma
set-rov
ura go/22
e
dez-fev/ 23
rmar-rmalf23
junago/23
sat- row
& r-ma i
jurva go/24
sat-rov/24
dez-feu /25
Fra r-rral

Fonte: Elaboragao propria com dados da Pnad Continua.

it
Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/transicoes-educacionais-e-etarias-e-seus-reflexos-no-mercado-de-trabalho? N\TFGV



O mercado de trabalho esta aquecido,
mas nao é igual paratodos

« Maior participacao dos escolarizados, mas com renda menor:

Tabela 1: Variaveis selecionadas por grau de instrucao

Data Escolaridade - % PIA Taxa de Ta.x:a de,, Nivel df' Renda
PEA Desemprego | Participacao | Ocupacao

Sem instrucao e Fundamental Incompleto | 27.6% | 36.4% 9.3% 47.7% 43.3% 1677

o Fundamental Completo e Médio Incompleto | 16.9% | 18.6% 15.0% 57.1% 48.5% 1991

' Médio Completo e Superior Incompleto | 38.8% | 32.5% 12.7% 75.0% 65.5% 2588

Superior Completo 16.7% | 12.5% 5.9% 83.5% 78.6% | 7334

Sem instrucdo e Fundamental Incompleto | 18.0% | 28.0% 5.4% 40.1% 37.9% 1878

20251 Fundamental Completo e Médio Incompleto | 13.3% | 16.2% 7.9% 51.2% 47.2% 2121

Meédio Completo e Superior Incompleto | 44.7% | 37.8% 6.6% 73.8% 68.9% | 2642

Superior Completo 24.0% | 18.0% 3.2% 83.1% 80.4% | 6827

Fonte: Elaboracao propria com dados da Pnad Continua.

Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/transicoes-educacionais-e-etarias-e-seus-reflexos-no-mercado-de-trabalho?
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O mercado de trabalho esta aquecido,

mas nao é igual paratodos

« Aforca de trabalho
esta envelhecendo,

Tabela 2: Variaveis selecionadas por faixa etaria

mas a remuneragéo Data | Idade| % PEA| % PIA | Taxa de Desemprego | Taxa de Participacao | Nivel de Ocupacdo | Renda
média desse grupo 14-17| 2.8% | 8.4% 38.2% 21.1% 13.0% 889
né.O eSté. CreSCendO 18-24( 16.0%| 14.6% 23.6% 68.8% 52.6% 1707
25-29( 13.3% | 10.4% 12.1% 80.5% 70.8% 2517

2016.1 | 30-39( 27.0% | 20.6% 8.6% 82.5% 75.4% 3255

40-49( 21.0% | 16.6% 6.4% 79.3% 74.2% 3545

50-59( 14.2% | 13.6% 5.0% 65.5% 62.2% 3826

60+ | 5.7% | 15.8% 3.4% 22.8% 22.1% 3830

14-17| 1.6% | 6.8% 21.7% 14.6% 11.4% 998

18-24| 13.8%12.3% 12.0% 69.9% 61.5% 1932

25-29| 12.2%| 9.4% 6.6% 81.0% 75.6% 2966

2025.11| 30-39| 24.7% | 18.7% 4.9% 82.6% 78.5% 3755

40-49( 23.7%| 18.3% 4.1% 81.0% 77.7% 4063

50-59( 15.9% | 14.4% 3.7% 68.7% 66.2% 3793

60+ | 8.1% | 20.2% 2.3% 25.2% 24.6% 3777

Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/transicoes-

educacionais-e-etarias-e-seus-reflexos-no-mercado-de-trabalho?

Fonte: Elaboracao propria com dados da Pnad Continua.




O mercado de trabalho esta aquecido,
mas nao é igual paratodos

« Se a escolaridade aumentou, por que a produtividade esta estagnada?

Produtividade da mao de obra (R$ de 2021/hora trabalhada) na economia
brasileira (total e por setor)
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Como o mercado de crédito tem reagido ao aperto
monetario e a desaceleracado da economia?

Projecoes do PIB do Brasil para 2025

. Projecoes* 2025 . Projecoes* 2025
Atividades Atividades
Mar/25 Jun/25 Set/25 Mar/25 Jun/25 Set/25
Consumodogoermno 12 10 09 | IndGstria 23 .21 19
Investimentos 3.8 3.4 3.4
___________________________________________________________________________________________ Transformagédo 20 12 08
Construcao civil 2.8 2.1 0.7

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢cbes do Boletim Macro
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Como o mercado de crédito tem reagido ao aperto
monetario e a desaceleracado da economia?

* O estoque (saldo) das Saldos de crédito - Variacdo em 12 meses

operacoes de credito 16
esta desacelerando: 14

12 m
10
% 8
6
4
2

N & & & & & & & 3 & &8 &8 4

Total e Pessoa Juridica = Pessoa Fisica

Estatisticas Monetarias e de Crédito do Banco Central. Nota para a Imprensa — 29.09.2025. Disponivel em
<https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticasmonetariascredito/202509_Texto_de_estatisticas_monetarias_e_de_credito.pdf> " FGV




Como o mercado de crédito tem reagido ao aperto
monetario e a desaceleracado da economia?

« O comprometimento da Comprometimento de renda - Dados dessazonalizados
renda com dividas esta - Total (%)
aumentando: 29
27
25
23
21
19
R FASSYNRGRRARITITNONN
35§53 3 8§53 3855338533568 53
2 — ™ 2 — ™ 2 — ™ 2 — ™ 2 — ™

ANtes darevisso e ApOS 3revisao

Estatisticas Monetarias e de Crédito do Banco Central. Nota para a Imprensa — 29.09.2025. Disponivel em
<https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticasmonetariascredito/202509_Texto_de_estatisticas_monetarias_e_de_credito.pdf> " FGV




Como o mercado de crédito tem reagido ao aperto
monetario e a desaceleracado da economia?

« Ainadimpléncia esta aumentando, “descolada” do comprometimento da renda:

A evolucao do numero de inadimplentes no Brasil no ultimo ano

78.8
73.8 73.5
l | ITET! E T:ll ‘ ‘
ov
FONTE: SERASA | AGOSTO 2025

Fonte: Serasa. Mapa de Inadimpléncia e Renegociagéo de Dividas (agosto de 2025). Disponivel em <https://www.serasa.com.br/limpa-nome-online/blog/mapa- d‘, FGV
inadimplencia-e-renogociacao-de-dividas-no-brasil/>
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Como aindustria de transformacao tem sido
Impactada pelo tarifaco?

Projecoes do PIB do Brasil para 2025

. Projecoes* 2025 . Projecoes* 2025
Atividades Atividades
Mar/25 Jun/25 Set/25 Mar/25 Jun/25 Set/25
Consumodogoverno 12 .10 .03 . | Industria . 23 .2l e
Transformacao 2.0 1.2 0.8

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢cbes do Boletim Macro
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Como aindustria de transformacao tem sido
Impactada pelo tarifaco?

° Crédito mais caro + indices de Confianga, Expectativas e Situagido Atual da Industria de
Desaceleracdo da economia Transformagao
+ Tarifaco = reducao dos
indices de confianca da 105

iIndustria de transformacéo:
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Fonte: FGV IBRE, dados dessazonalizados.
Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/empresarios-da-industria-de-transformacao-apontam-impacto-negativo-do-tarifaco>
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Como aindustria de transformacao tem sido
Impactada pelo tarifaco?

Metalurgia -10,1

« A contracao das expectativas Produtos de motal  -10.0
é generalizada, mas néo Méaquinas e materiais elétricos -9,6
homogénea dentro da Texti 87
' s . ~ Maqui ui t 7,
iIndustria de transformacao: quinas e equipamentos 7,0

QOutros produtos -6,4
Alimentos -5,9
Minerais nao-metalicos -5,6
Veiculos automotores -4,7
Informatica e eletrénicos -4,5
Couros e Cal¢ados -4,2
Produtos de Plastico -3,8

Vestuario -3,4

Diferenca em pontos, por segmento, entre agosto/25 e julho/25

Fonte: FGV IBRE, dados dessazonalizados.

i
Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/empresarios-da-industria-de-transformacao-apontam-impacto-negativo-do-tarifaco> N\TFGV



Como aindustria de transformacao tem sido
Impactada pelo tarifaco?

° 1Nri Sua empresa foi impactada nas ultimas semanas, direta ou
A maioria das ern_prelsas_ indiretamente, pelas turbuléncias na relagao entre Estados
exportadoras da industria de Unidos e Brasil?

(Industria de Transformacao, geral, em %)

transformacao foi impactada
pelo tarifaco, principalmente
as grandes:

Grandes Exportadoras 73,3

Meédias Exportadoras

Pequenas Exportadoras

m Sim (diretamente ou indiretamente)

® Nao fol impactada

Fonte: FGV IBRE

i
Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/empresarios-da-industria-de-transformacao-apontam-impacto-negativo-do-tarifaco> N\TFGV



Como aindustria de transformacao tem sido

Impactada pelo tarifaco?

+ Principal medida para e curetas na rogaas comrcias s EOR s Brest?
COI’]'[OI’naI‘ 0 '[al’ifa(;O até 0 (Industria de Transformacgao, Grandes Exportadoras, em %)
momento: buscar novos
parceiros comerciais:

Busca por novos parceiros e mercados 42,4
MNao esta adotando medidas

Redugao dos pregos dos produtos

Desaceleragédo ou paralisacao do processo
produtivo

Antecipacdo de férias coletivas
Aumento de estoques estrategicos

Protegao cambial

Fonte: FGV IBRE

" FGV

Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/empresarios-da-industria-de-transformacao-apontam-impacto-negativo-do-tarifaco>



Como aindustria de transformacao tem sido
Impactada pelo tarifaco?

OS ESth ues tém aum entad o) Termémetro de estoques dos segmentos da industria de transformacao

0 que sugere um limite para o

uso desse “instrumento” p
como solucao: - \
10,5%

ago/25

® muito alto

m alto

normal

21,1% baixo

muito baixo

Fonte: FGV IBRE

" FGV

Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/empresarios-da-industria-de-transformacao-apontam-impacto-negativo-do-tarifaco>



Por que a solidez das contas externas ainda é boa,
mas esta se deteriorando?

Projecoes do PIB do Brasil para 2025

. Projecoes* 2025 . Projecoes* 2025
Atividades Atividades
Mar/25 Jun/25 Set/25 Mar/25 Jun/25 Set/25
Exportagoes .30 39 3.6 . .Tansformacao .20 __...12 .. .08 _
Importagoes 3.8 1.9 4.3

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢cbes do Boletim Macro

" FGV



Por que a solidez das contas externas ainda é boa,
mas esta se deteriorando?

e O deficit em transagf')es Transagdes correntes - acumulado em 12 meses
correntes mudou de patamar ° 0.0
em 2025: 10 05

-20 -1,0
-30 -1,5
40 -2,0
-50 -2,5
-60 -3,0
-70 -3,5
-80 -4,0
IIFTIIIIIIIIIRLLRLL3Y
52 FRE5329593288828F8E852¢8
I USD bilhdes (esq.) % do PIB (dir.)

Fonte: Estatisticas do Setor Externo do Banco Central. Nota para a Imprensa — 26.09.2025. Disponivel em AU EGV
<https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202509 Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf>




Por que a solidez das contas externas ainda é boa,
mas esta se deteriorando?

: Transagdes correntes
* O saldo da balanca comercial ’

flcou menor e os deficits dos Balanga comercial T
servicos e rendas ficaram Viagens
maiores, exceto jUfOS (pOf Aluguel de equipamentos
enqg UantO) - Transportes

Telec., computacao e inform.
Propriedade intelectual

Lucros

Juros

Demais contas |-

40 -30 -20 .10 O 10 20 30 40 50

M Jan-ago 24 M Jan-ago 25 USD bilhdes

Fonte: Estatisticas do Setor Externo do Banco Central. Nota para a Imprensa — 26.09.2025. Disponivel em AU EGV
<https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202509 Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf>




Por que a solidez das contas externas ainda é boa,
mas esta se deteriorando?

e O ingreSSO de Investimento Investimentos Diretos no Pais (IDP) - ingresso liquido
Direto no Pais esta o acumulado em 12 meses ‘o
reduzindo: 20 35

60 3,0
50 25
40 2,0
30 1,5
20 1,0
10 0,5
0 0,0
TIIIIIAIIIIIILL088208%
EEaEiEuiEEibrazing

M USD bilhdes (esq.) e 9 do PIB (dir.)

Fonte: Estatisticas do Setor Externo do Banco Central. Nota para a Imprensa — 26.09.2025. Disponivel em AU EGV
<https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202509 Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf>




Por que a solidez das contas externas ainda é boa,
mas esta se deteriorando?

* O ingresso de Investimentos Investimentos em carteira no mercado doméstico -
em Carteira aumentou, mas ingresso liquido - USD bilhdes
~ . , . 20 14
eles sao muito volateis:
10
10 .
2
N .
-2
-10 6
-10
-20 -14
N e 33T IFIINITILLLRLLLLA
e Acumulado em 12 meses (esq.) — Nensal (dir.)

Fonte: Estatisticas do Setor Externo do Banco Central. Nota para a Imprensa — 26.09.2025. Disponivel em AU EGV
<https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202509 Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf>




Por que a solidez das contas externas ainda é boa,
mas esta se deteriorando?

« Apesar das turbuléncias, o “colchao” das reservas permanece solido:

Evolucao das Reservas Internacionais (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central * Em Jun/2025




O mercado tem errado sistematicamente para baixo as
projecoes do PIB. Por qué? Isso devera se repetir?

Projecoes do PIB do Brasil para 2025

. Projecoes* 2025 . Projecoes* 2025
Atividades Atividades
Mar/25 Jun/25 Set/25 Mar/25 Jun/25 Set/25
PIB 1.7 2.0 2.0

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢cbes do Boletim Macro
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O mercado tem errado sistematicamente para baixo as
projecoes do PIB. Por qué? Isso devera se repetir?

o - T=Yala Brasil: variacao esperada vs variacao observada do PIB (%)
Importante. a? Projecoes Projecao de consenso do Focus/BCB para o PIB no ano T feita no
de mercado tém errado ultimo dia de T-1 . Fontes: BCB e IBGE. Elaborac¢do: propria.
persistentemente para 6.0

baixo a variacao do PIB: g

0.2
0.0
0.3
2.0
Surpresa = Observado menos Projecdo (em p.p.)
40
— F'f'l:le'I-: ao
6.0
w521V 200
8.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025**

* Projegdo ho final ce junho de 2020

= Camparac5o entre a projecdo mais recente e aquela feita no final de 2024

Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/pela-primeira-vez-desde-2020-pib-brasileiro-nao-devera-surpreender-expectativas> \7FGV



O mercado tem errado sistematicamente para baixo as
projecoes do PIB. Por qué? Isso devera se repetir?

* Uma daS hipét95951 "Surpresa’” da despesa primaria da Uniao: valor efetivamente
G ” observado no ano T menos valor esperado pelo consenso dos
Surpresa dOS gaStOS dO analistas em dezembro de T-1
governo desde 2020: Em % do PIB de T-1

Fontes: IBGE. Prisma Fiscal/SFPE e Tesouro Nacional.,
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Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/pela-primeira-vez-desde-2020-pib-brasileiro-nao-devera-surpreender-expectativas>



O mercado tem errado sistematicamente para baixo as
projecoes do PIB. Por qué? Isso devera se repetir?

* A expanSéo dOS gaStOS Acumulado no tri n‘iegt?:,t?%?npé’i‘? Larlrr:?)fqd lo[ﬁot:i{:\: I:icu;:le;t”T'ES (deflator do PIB),
pl:lbliCOS deCOrrem . com ajuste sazonal. Fonte: Bolteim EFGGISTN. Elaboracao propria
também de governos  —Govemo CentalOrgamentr
regionais (estados e e
municipios) —e ndo e de .,
hoje: .
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Fonte: Blog do IBRE. Disponivel em <https://blogdoibre.fgv.br/posts/pela-primeira-vez-desde-2020-pib-brasileiro-nao-devera-surpreender-expectativas> \7FGV



Roteiro

« Por que a economia brasileira esta desacelerando, mas isso ndo aparece completamente no
PIB?

« Como o mercado de crédito tem reagido ao aperto monetéario e a desaceleracdo da economia?
* O mercado de trabalho esta aguecido, mas € igual para todos?

« Como a industria de transformacao tem sido impactada pelo tarifaco?

« Por que a solidez das contas externas ainda € boa, mas esta se deteriorando?

« O mercado tem errado sistematicamente para baixo as projecdes do PIB. Por qué? Isso devera
se repetir?

" FGV




Muito obrigado!

felippe.serigati@fgv.br

Felippe Serigati

WhatsApp contact

W FGV EESP




