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01. Cenario
Internacional

Desde o inicio de 2022, o principal fato a impactar a economia mundial foi a inva-
sdo da Ucrdnia pela Russia em 24 de fevereiro. O reflexo imediato se fez sentir em precos
de commodities, com destaque para o petrdleo e o gds natural, trigo e milho e, entre os
metais, o niquel, o aluminio e o cobalto; o preco dos fertilizantes também subiu significati-
vamente. A producdo global confraiu no primeiro semestre deste ano devido a desace-
leracdes relacionadas a guerra na Russia e na China, enquanto o consumo nos EUA ficou
aguém das previsdes anteriores. Além disso, outros choques perturbaram a conjuntura
global j& enfraquecida pela pandemia: inflacdo acima do esperado em todo o mundo,
principalmente nos Estados Unidos e nas principais economias europeias, resultando em
condicoes financeiras mais contraidas; uma desaceleracdo mais grave do que antecipa-
do na Ching, refletindo surtos e blogueios de COVID-19; e outros impactos negativos da
guerra na Ucrdnia. O efeito, por um lado, de alta nos precos e, por outro, de desacele-
racdo do crescimento da atividade apresenta um dilema para a politica monetdria dos
paises mais afetados.

A previsdo € de que o crescimento global desacelere para 3,2% em 2022, uma que-
da de 2,9 pontos percentuais em relacdo a previsdo de 6,1% no ano passado (Grdfico
1). A reducdo do poder de compra das familias e a politica monetdria mais apertada
levaram a uma revis@o para baixo de 1,4 pontos percentuais nos EUA. Na China, os novos
blogueios e o aprofundamento da crise habitacional levaram a que o crescimento fosse
revisado para baixo em 1,1 pontos percentuais, com importantes implicacdoes em todo o
mundo. Na Zona do Euro, as quedas significativas refletem as consequéncias da guerra
contfra a Ucrdnia e a politica monetdria apertada.
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A inflacdo global foi revisada para cima nos precos de alimentos e energia e nos
desequilibrios persistentes de oferta e demanda, e deve atingir 6,6% nas economias avan-
cadas e 9,5% nas economias emergentes e em desenvolvimento este ano - revisdes em
alta de 0,9% e 0,8%, respectivamente. Em 2023, a politica monetdria desinflaciondria de-
verd ser morna, com a producdo econémica global crescendo apenas 2,9% (Grdfico 2).

As perspectivas sdo em grande parte negativas: a guerra na Ucrénia pode levar a
uma interrupcdo repentina nas importacdes de gds europeu da RUssia; A inflacdo pode
ser mais dificil de conter do que o esperado se 0s mercados de trabalho estiverem mais
apertados do que o esperado ou se as expectativas de inflacdo estiverem enfraquecen-
do.

Grafico 1

Previsdo da Variagéo do PIB em Moeda Nacional
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Elaboragdo Prépria.
Fonte: World Economic Outlook Database.
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As condicoes financeiras globais mais apertadas podem levar ao superendivida-
mento em paises emergentes e em desenvolvimento. Surtos e bloqueios renovados de
COVID-19, bem como uma nova escalada da crise imobilidria, podem prejudicar ainda
mais o crescimento chinés e a fragmentacdo geopolitica pode dificultar o comércio e
a cooperacdo globais. Em um cendrio alternativo plausivel em que os riscos se materia-
lizam, a inflacdo continuaria a subir e o crescimento global desaceleraria para cerca de

2.6% em 2022 e 2023.

Grafico 2

Previsdo do Indice de Inflacéo
Precos Médios ao Consumidor
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A medida que o aumento dos precos continua a diminuir os padrdes de vida em
todo o mundo, o controle da inflacdo deve ser uma prioridade para os formuladores de
politicas. Uma politica monetdria mais rigida inevitavelmente terd custos econdmicos
reais, mas o atraso em sé os agrava. O apoio fiscal direcionado pode ajudar a amortecer
o impacto sobre os mais vulnerdveis, mas com os orcamentos governamentais pressio-
nados pela pandemia e a necessidade de politicas macroecondémicas desinflaciondrias
em geral, essas medidas precisardo ser compensadas por impostos mais altos ou gastos
governamentais mais baixos. O uso de ferramentas macroprudenciais torna ainda mais
necessarias as reformas nas estruturas de gestdo da divida.

Assim, as politicas para lidar com choques especificos nos precos de energia e ali-
mentos devem visar os mais afetados sem distorcer os precos. E d medida que a pande-
mia contfinua, as taxas de vacinacdo precisam aumentar para proteger contra futuras
variantes. Como também, a acdo climdtica continua exigindo uma acdo multilateral
urgente para limitar as emissées e aumentar o investimento para acelerar a transicdo
verde.
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02. As Commodities e
a Guerra na Ucrania

Em meio a preocupacdes com os efeitos da guerra, os aumentos nos precos foram
particularmente pronunciados para commodities onde a Russia e a Ucrénia sdo grandes
exportadores: energia, fertilizantes e alguns grdos e metais. Tais aumentos aconteceram,
em especial, durante o primeiro frimestre de 2022, refletindo os efeitos da guerra na Ucra-
nia, bem como o crescimento continuo da demanda e vdarias restricdes na oferta (Grafico
3).

Esses desenvolvimentos se somaram a um aumento amplo nos precos das commo-
dities que comecou em meados de 2020, com um aumento na demanda impulsionado
pelas preocupacdes com a pandemia do COVID-19. Contudo, a demanda por commo-
dities se recuperou d medida que a economia global se estabilizou, conforme a oferta de
commodities lentamente se restabelecia, embora ainda prejudicada por varios anos de
fraco investimento em nova capacidade de producdo, bem como vdarias interrupgcoes no
fornecimento.

Como resultado, os precos da energia (em dolares americanos) foram mais de qua-
tro vezes maiores em marco de 2022 do que os minimos de abril de 2020 — o maior au-
mento de 23 meses nos precos da energia desde o aumento do preco do petroleo em
1973. Os precos dos fertilizantes aumentaram 220% entre abril de 2020 e marco de 2022,
seu maior aumento em 23 meses desde 2008. Da mesma forma, os precos dos alimentos
aumentaram 84%, seu maior aumento em um periodo compardavel desde 2008 (Grdafico 3).
Esses aumentos de precos estdo causando grandes impactos humanitdrios e econdmicos
e exacerbando a inseguranca alimentar e a inflacdo em muitos paises.




Boletim de Conjuntura Econdmica Fluminense

fJCEPER.’ Ano 2022 | numero 4

Grafico 3

Evolugdo do Indice de Pregos das Commodities
Antes e depois do inicio da guerra na Ucrania (2010 = 100)
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Elaboragdo Propria.
Fonte: World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet).

Com aumentos generalizados em fodos os combustiveis, alguns benchmarks de
carvao e gas natural atingiram maximos histéricos em marco/2022. Varios paises, incluin-
do Canadd, Reino Unido e Estados Unidos, anunciaram sancoes as importacoes de ener-
gia russa, de forma que algumas empresas produtoras de energia deixaram de operar
na Russia e muitos comerciantes optaram por descontinuar os negdcios de petrdleo rus-
so, influenciados pelas dificuldades em obter seguro sobre cargas ou fazer transacoes.

O petrdleo bruto Brent atingiu a média de US$ 116/barril em marco de 2022, um au-
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mento de 55% em relacdo a dezembro de 2021 (Grafico 4). Depois de atingir uma alta de
10 anos no inicio de marco, diminuiu em abril apds anuncios de liberacdes significativas
de petréleo de estoques estratégicos pelos Estados Unidos Estados e outros memlbros da
Agéncia Internacional de Energia (AlE), bem como expectativas de demanda mais fra-
ca devido a bloqgueios relacionados ao COVID-19 em vdrias cidades da China.

Grafico 4

Preco por Barril de Petréleo Bruto Brent (FOB)
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Elaboracé&o Prépria.
Fonte: Energy Information Administration (EIA).

Os precos do gdas natural na Europa atingiram um mdaximo histérico em marcgo, re-
fletindo temores de interrupcdo nas importacdes da Russia. Os precos do gds natural nos
EUA aumentaram quase um terco em marco de 2022 em relacdo a dezembro de 2021,
em parte refletindo o aumento da demanda por exportacdes de gds natural liquefeito
dos EUA. Os precos do carvdo também atingiram um maximo histérico em marco de
2022 devido ao aumento da demanda por ele como substituto do gds natural na gera-
cdo de eletricidade.

A maioria dos precos das commodities ndo energéticas aumentou desde o inicio
de 2022, com aumentos particularmente grandes para fertilizantes, niquel, oleaginosas e
trigo (Grdafico 3). Entre as commodities agricolas, os precos do trigo tiveram um aumento
muito acentuado e foram quase 30% mais altos em marco em relacdo a dezembro de
2021. A maioria dos precos do d6leo comestivel aumentou acentuadamente este ano,
em parte devido a déficits de producdo na América do Sul, bem como interrupcdes nas
exportacoes de éleo de semente de girassol da Ucrdnia. Em contraste, os precos do ar-
roz tiveram um aumento apenas modesto, refletindo ampla oferta na China e na india.
Os precos dos fertilizantes também aumentaram acentuadamente durante o primeiro
trimestre de 2022, refletindo em parte o aumento nos precos do gds natural e do carvdo,
POois ambos sA0 iNnsumos essenciais para a producdo de fertilizantes.
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O indice de metais e minerais subiu 13% no primeiro trimestre de 2022 em relacdo ao
Ultimo trimestre de 2021 e agora € 24% maior do que hd um ano (Grdfico 3). Os precos do
niquel subiram 35% no trimestre, principalmente devido a um pequeno aperto que levou
a London Metal Exchange a interromper as negociacdes do metal por varios dias em
meados de marco. Os precos do aluminio e do minério de ferro também tiveram grandes
aumentos, refletindo a importdncia da RUssia na oferta.

De maneira geral, os bancos centrais estavam iniciando politicas contracionistas
(Grafico 5) para fazer frente d inflagcdo crescente, mas o choque negativo do conflito so-
bre a atividade econdmica pds em questdo a magnitude desse ajuste, ao mesmo tem-
PO que novas pressoes inflaciondrias surgiram pelo choque de oferta trazido pela guerra.
Comparando as taxas de juros bdsicas antes e depois da invasdo da Ucrdnia, notam-se
pequenos aumentos no Brasil, nos Estados Unidos, na Zona do Euro e na RUssia, enquanto
para a China ndo houve reducdo.

Grafico 5

Taxa de Juros Internacional
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Elaboragdc Propria.
Fonte: Internacional Financial Statistics (IFS).

A guerra na Ucrénia foi um grande choque para os mercados globais de commo-
dities. O fornecimento de vdrias commodities foi interrompido, levando a altas histdricas,
principalmente para energia, fertilizantes e alguns grdos, quando em comparacdo do
aumento atual dos precos com os aumentos anteriores dos precos do petrdleo e dos
alimentos na década de 1970 e em 2008-09. As altas anteriores resultaram no surgimen-
to de novas fontes de abastecimento de petrdleo e alimentos. No caso do petrdleo,
0s aumentos de precos também levaram a reducodes sustentadas da demanda como
resultado da substituicdo por outros combustiveis e melhorias na eficiéncia energética,
facilitadas por politicas governamentais.
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Esses acontecimentos histéricos ensinam licoes sobre a atual escalada de precos.
No curto prazo, interrupcdes no fornecimento e precos mais altos de alimentos e energia
aumentardo ainflacdo e os formuladores de politicas precisardo mitigar seu impacto nas
familias mais pobres. Os efeitos de longo prazo da guerra nos mercados de commodities
dependerdo de qudo extensivamente o comércio de commodities € desviado, quanta
demanda é reduzida e se novos suprimentos surgem.

Os formuladores de politicas podem tomar medidas para acelerar mudancas estru-
turais que aliviam a pressdo ascendente sobre os precos da energia, incluindo a promo-
cdo da eficiéncia energética e o incentivo a novas fontes de producdo de energia de
baixo carbono. Essas politicas também protegem as economias da futura volatilidade
dos precos da energia e aceleram a transicdo dos combustiveis fésseis, ajudando a al-
cancgar as metas de mudanca climatica. Atualmente, no entanto, muitos governos tém
se concentrado em restricoes comerciais, controles de precos e subsidios, que podem
ser caros e muitas vezes exacerbam os déficits de oferta e as pressdes sobre 0s precos.
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03. Cendario
Naciondl

Depois de acelerar nos Ultimos meses de 2021, refletido em um aumento de 0,5% do
PIB no Ultimo trimestre em relacdo ao terceiro frimestre de 2021, os segmentos mais produ-
tivos experimentaram uma queda nos indices no inicio de 2022. Esse resultado deveu-se
ao aumento de casos de Covid-19 no periodo relacionado & variante Omicron. Contudo
0s segmentos mais produtivos continuaram apresentando tendéncia positiva nos meses
seguintes, isso se deve as medidas adotadas para estimular a economia, como a norma-
lizacdo da mobilidade urbana e também a melhora observada no mercado de trabalho,
0s quais corroboram esse resultado.

A desaceleracdo da atividade no inicio de 2022 teve como um dos fatores a bai-
xa propagacdo do dinamismo industrial, indicando uma desaceleracdo geral entre os
segmentos produtivos (Grdfico 6). Na comparacdo com o més de dezembro de 2021, j&
excluidos os efeitos sazonais, apenas um terco dos segmentos registrou crescimento. O
bom desempenho da atividade em abril deve-se ao nivel de difusdo estar proximo de sua
média histérica. Os segmentos registraram variagdo positiva, indicando uma tendéncia
de alta nos primeiros quatro meses de 2022.
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Grafico 6

Indice Especial: Difuséo
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Elaboracdo Propria.
Fonte: IBGE.

Entre os setores, a manufatura teve o terceiro aumento consecutivo de margem,
mas continua enfrentando gargalos na cadeia produtiva, principalmente devido d es-
cassez de precos de insumos. Além disso, 0s precos da energia elétrica permaneceram
em alta e o conflito entre a Russia e a Ucrdnia provocou aumentos generalizados nos
precos infernacionais. Portanto, com a escalada do conflito entre RUssia e Ucrénia e os
bloqueios na China, a normalizacdo das cadeias produtivas deve ser adiada, mantendo
assim as restricoes de fornecimento.

Por outro lado, o consumo de bens, hd muito afetado negativamente pela alta da
inflacdo, comeca a sentir os efeitos positivos decorrentes da melhora dos indicadores do
mercado de frabalho, como o aumento do nivel de emprego e da massa real de saldrios
aos quais somados as fransferéncias do Auxilio Brasil tém mantido certo dinamismo nesse
mercado, embora o crescimento do crédito esteja mitigando parte dessa melhora.

Por sua vez, o setor de servicos continua acompanhando a evolugcdo dos niveis de
mobilidade urbana. Entre os segmentos, os servicos prestados as familias ainda estdo
9.6% abaixo dos niveis pré-pandemia (fevereiro de 2020). Como principal responsdvel
pelo aumento da geracdo de empregos, o setor continuard sendo um dos principais
impulsionadores da producdo econdmica em 2022.

No mercado de trabalho, os principais indicadores de emprego mostram que a
trajetdria de recuperacdo se consolidou no primeiro semestre de 2022 e um aumento
acentuado da populacdo ocupada estd associado a uma diminuicdo significativa do
desocupacdo, mesmo num contexto de maior atividade taxa de participacdo, segun-
do a PNAD Continua A taxa de desocupacdo no pais foi de 11,2% no primeiro trimestre,
gueda de 3,3 pontos percentuais em relacdo ao mesmo periodo do ano passado e ja
em patamar inferior ao anterior & pandemia (Grdfico 7).
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Esta diminuicdo da desocupacdo foi possibilitada pelo aumento significativo do
nUmero de pessoas em ocupacoes, cuja taxa de emprego ndo sé aumentou 9,4% em
termos interanuais no primeiro trimestre desde o inicio da pesquisa em 2012. No segundo
trimestre, o niUmero de pessoas ocupadas na economia brasileira atingiu 97,8 milhoes,
10,8% acima do registrado em marco de 2021 e 2,1% acima do registrado em marco,
representando o maior contingente j& identificado pelo na forca de trabalho. Conse-
quentemente, a taxa de desocupacdo diminuiu 14,4% em abril de 2021 para 9,5% em
abril de 2022.

Grafico 7

Taxa de Desocupacédo
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Elaboragdc Propria.
Fonte: PNAD/IBGE.

Ressalte-se, no entanto, que parte do impacto dessa melhora do emprego na que-
da da taxa de desemprego foi mitigado pela expansdo da forca de trabalho, cujo cres-
cimento de 5,4% no trimestre desencadeou uma reacdo da taxa de participacdo de
59.7% para 62,3% em janeiro de 2021 em relacdo a 2022. Enquanto esse aumento da
forca de trabalho estd ocorrendo principalmente no setor informal — os empregados do
setor privado sem contrato de trabalho e os auténomos com 19,8 e 10,3 % de aumento
respectivamente — aqueles com carteira assinada também registraram crescimento sig-
nificativo neste periodo (9,3%).

Outro fato é que esse efeito da ocupacdo na reducdo do desemprego foi maior
ndo apenas pelo aumento da taxa de participacdo, impulsionado pelo crescimento
mais robusto da forca de trabalho, com variacdo anual de 4,8%. Segundo dados dessa-
zonalizados, entre marco e abril de 2022, a forca de trabalho brasileira aumentou 1,0% ,
alcancando 109,1 milhdes de pessoas, o nivel mais alto j& registrado.

Assim como mostrado pela PNAD, os dados do Novo Caged ratificam esta trajetoria
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de recuperacdo do emprego com carteira no pais. No acumulado de doze meses em
fevereiro, a economia brasileira gerou aproximadamente 2,7 milhdes de vagas formais,
refletindo um crescimento do emprego em todos os segmentos pesquisados. Ainda de
acordo com o Novo Caged, em fevereiro de 2022, o contingente de trabalhadores com
carteira no mercado de trabalho brasileiro chegou a 41,2 milhdes, o que significa um
aumento de 7,1% em relacdo ao observado no periodo pré-pandemia — 38,4 milhdes em
fevereiro de 2020. J& em maio, a economia brasileira criou 277 mil novas vagas formais,
contribuindo para que a geracdo de empregos em 2022 alcancasse quase 1,1 milhdo.
No entdo acumulado doze meses, o nUmero de vagas abertas € de aproximadamente
2,7 milhoes, refletindo um crescimento do emprego em todos 0s segmentos pesquisados.

Grafico 8

Rendimento Médio Real e Nominal a Nivel Nacional
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Elaboragdo Propria.
Fonte: PNAD/IBGE.

Em relacdo aos saldrios, os dados mostram que, além do efeito composicdo que
reduz o saldrio médio quando hd um afluxo proporcionalmente maior de trabalhadores
informais e menos qualificados, o aumento da inflagdo levou a uma queda dos saldrios
nos Ultimos meses efetivamente recebidos, cuja média caiu 7,2% em janeiro em relacdo
ao ano anterior (Grafico 8). No trimestre mais recente, o valor aumentou 1,8% em relacdo
a0 ano anterior.

Ainda de acordo com a pesquisa do IBGE, a recuperacdo do mercado de tra-
balho ndo se estendeu do emprego aos saldrios, embora esse fendmeno seja tipico de
momentos pos-crise: quando o grande numero de desempregados limita os aumentos
salariais. Além disso, os recentes aumentos da inflacdo e o crescimento mais forte do em-
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prego informal no setor de servicos contribuiram para a queda dos saldrios médios reais.
Em abril, o rendimento médio real efetivo, de R$ 2.649,00, foi 4,9% menor que o observa-
do no mesmo periodo de 2021. No entanto, o forte crescimento da ocupacdo vem mais
do que compensando esta queda dos rendimentos, de modo que a massa salarial real
efetiva teve expansdo de 5,8% entre abril de 2021 e 2022 (Grdafico 8).

Apss encerrar 2021 com alta de 10,1%, a inflacdo brasileira, medida pelo IPCA, vol-
tou a subir no primeiro semestre de 2022. No acumulado em doze meses até fevereiro, a
variacdo ja chega a 10,5%, enquanto no acumulado em doze meses até maio, a taxa
de variacdo de precos medida pelo IPCA chega a 11,7%. Ainda que a pressdo dos pre-
cos monitorados seja forte, a piora no desempenho dos precos livres, especialmente dos
bens industriais e dos alimentos, explica esse cendrio de aumentos mais generalizados no
inicio de 2022. Assim como vem ocorrendo com as principais economias mundiais, esta
alta da inflacdo reflete ndo apenas os efeitos da guerra entre Russia e Ucrdnia sobre os
precos internacionais do petréleo e dos grdos, mas tfambém a persisténcia do desca-
samento entre a oferta e a demanda de insumos industriais e a retomada do setor de
SEervicos.

Embora apresentem trajetdria de desaceleracdo no primeiro trimestre, os precos
monitorados continuam sendo o principal foco de pressdo inflaciondria, refletindo sobre-
tudo nos reajustes da gasolina (32,6%) e da energia elétrica (28,1%) no periodo. Adicio-
nalmente, mesmo diante da recente apreciacdo cambial, a manutencdo da trajetdria
de alta das commodities no mercado internacional e a dificuldade de normalizacdo
das cadeias produtivas globais continuam a pressionar os precos dos bens industriais. De
modo semelhante, a piora das condicoes climdaticas, causada pela ocorréncia do fend-
meno La Nina neste inicio da safra 2021-2022, j& ocasiona prejuizos a algumas lavouras
importantes, como soja, milho de primeira safra e arroz. Por fim, a aceleracdo da inflacdo
de servicos foi impulsionada pela recuperacdo mais forte dos segmentos ligados a re-
creacado, turismo e cuidados pessoais — devido ao fim das medidas restritivas que haviom
sido impostas para conter a pandemia de covid-19.

J& para o segundo frimestre, mesmo diante de uma desaceleracdo na margem,
0s precos administrados ainda apresentam uma variacdo acumulada em doze meses
expressiva (12,1%), repercutindo, sobretudo, os reajustes da gasolina (28,7%), do gds de
botijdo (29,4%) e dos medicamentos (13,4%). Em contrapartida, a trajetéria dos demais
bens e servicos livres € de continua aceleracdo. No caso dos alimentos, a alta de 16,4%,
nos Ultimos doze meses resulta da combinacdo entre os efeitos danosos do clima sobre
as lavouras tempordrias, no primeiro trimestre, e o impacto da guerra sobre os precos dos
gréos e do petréleo, pressionando os custos de producdo e frete de diversas cadeias
produtivas, como dos derivados de trigo, do leite e das proteinas animais. Em relacdo
aos bens industriais, a alta de 13,9% no periodo € explicada ndo apenas pelo aumento
nos custos do fransporte e dos combustiveis usados na producdo, mas também pelos
efeitos remanescentes da pandemia sobre a producdo de insumos industriais, cujo des-
casamento entre demanda e oferta vem pressionando os precos domésticos, mesmo
em um contexto de apreciacdo cambial. Por fim, o aumento da inflacdo de servicos,
cuja variacdo em doze meses avancou de 1,8% para 8,0%, entre maio de 2021 e de
2022, é reflexo da retomada dos setores mais afetados pelas medidas de restricdo social,
como o de servicos pessoais e recreacdo e cultura, cuja demanda reprimida vem possi-




Boletim de Conjuntura Econdmica Fluminense

f/CEPER.’ Ano 2022 | numero 4

bilitando recomposicdo mais répida dos precos.

Grafico 9

Exportagdo, Importagdo e Saldo da Balanga Comercial
Em valores mensais FOB (US$)
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Elaboragdo Prépria.
Fonte: COMEXSTAT/SECEX

Assim como ocorreu durante o ano de 2021, o setor externo continua apresentando
indicadores sdlidos. O saldo comercial no primeiro trimestre de 2022 foi de US$ 12,2 bi-
Ihdes, com crescimento de 51% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. O valor
das exportacdes alcancou recorde histdrico para o més de fevereiro (US$ 22,9 bilhdes),
favorecido, novamente, pela alta do preco das commodities. O saldo comercial no se-
gundo tfrimestre de 2022 foi de US$ 22,2 bilhdes. O valor das exportacdes alcancou recor-
de histérico para toda a série (US$ 29,7 bilhdes), iniciada em janeiro de 1997, favorecido,
novamente, pela alta do preco das commodities. O valor das importacdes também foi o
maior de toda a série histérica (US$ 24,7 bilhdes) em maio de 2022. Dessa forma, como o
conflito entre RUssia e Ucrdnia trouxe aumento dos precos nas commodities, economias
exportadoras como o Brasil foram favorecidas, embora esse aumento ndo tenha subido
muito na pauta de exportacdo brasileira. Mesmo com incertezas a respeito de insumos
importados, especialmente fertilizantes e semicondutores, o saldo permanece positivo.
Assim, o saldo da balanca comercial neste primeiro semestre totaliza um acumulado de
US$ 34,4 bilhdes.

No Grdfico 9, que mostra a evolucdo das exportacoes totais, importacoes totais e
saldo, observa-se que tanto exportacdes quanto importacdes cresceram ao longo dos
Ultimos dois anos, com o saldo mantendo-se sempre positivo, porém com recuo marcan-
te no Ultimo més de maio. O crescimento das exportacdes vem ocorrendo devido aos
precos: comparando maio de 2022 com maio de 2021, os indices de precos subiram sig-
nificativamente nas trés categorias: bens infermedidrios (17%), bens de consumo (23%) e
bens de capital (16%). Os indices de quantidade de bens intermedidrios e de bens de ca-
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pital cairam, respectivamente, 14% e 5%, enquanto o de bens de consumo ficou estavel.
O crescimento das importacdes nos Ultimos dozes meses também se deveu aos precos:
o indice de combustiveis e lubrificantes dobrou (cresceu 99%); o de bens intermedidrios,
cresceu 29%; o de bens de consumo, 16%, e o de bens de capital, 11%. Os indices de
quantidade tiveram variacdes entre -8% (bens de consumo) e 1% (combustiveis e lubrifi-
cantes).

Grafico 10

Taxa de Cambio
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Elaboragdo Prépria.
Fonte: BACEN

Em relacdo ao balanco de pagamentos, a conta de transacdes correntes tem
apresentado crescimento do déficit no periodo recente, revertendo a tendéncia ante-
rior de suavizacdo observada durante a pandemia. Quanto d conta capital e financei-
ra, observou-se uma trajetéria de relativa recuperacdo durante o ano de 2021 e, mais
recentemente, de estabilizacdo. Embora os niveis pré-pandemia ainda ndo tenham sido
plenamente atingidos, houve melhora na enfrada de capitais, além de relativa recu-
peracdo do investimento direto no pais (IDP) no periodo recente. O IDP acumulado em
doze meses em janeiro de 2022 foi de US$ 47,7 bilhdes (2,9% do PIB) contra US$ 38,4 bilhoes
no mesmo periodo do ano anterior (2,7% do PIB). A principio, a trajetéria de aumento da
taxa de juros Selic poderia potencializar a recuperacdo da conta financeira. No entanto,
com a retirada paulatina dos estimulos monetdrios da economia dos Estados Unidos, hd
incerteza sobre o balanco de risco dos investidores.

J& a taxa de cdmbio, que durante a pandemia sofreu depreciacdo importante,
tem sido favorecida no periodo recente pela alta dos precos das commodities e pelo
influxo de capitais estrangeiros, fruto, pelo menos em parte, do diferencial de juros. Como
pode ser observado pelo Grafico 10, o inicio de 2022 tfrouxe um cendrio mais favoravel
para a taxa de cdmbio. A valorizacdo da taxa de cdmbio (reais/ddlar) entre dezembro
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de 2021 e marco de 2022 foi de 10,25%. A volatilidade, que € uma medida de incertezq,
também se encontra em patamares menos elevados. A turbuléncia provocada pelas
questoes do conflifo entre Russia e Ucrdnia, por enquanto, ainda ndo se fraduziu em
maiores incertezas no mercado de cadmbio.

Os termos de troca, que mostram o quociente entre o indice de precos das expor-
tacdoes e o das importacoes, sofreram reversdo desde meados de 2021. Logo apds a
pandemia, entre junho de 2020 e julho de 2021, houve forte alta, favorecida especial-
mente pelo aumento dos precos dos produtos exportados. Nos Ultimos doze meses, com
0 aumento dos precos das importacdées em maior proporcdo do que os das exporta-
coes, essa alta foi revertida.
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Assim como ocorreu no nivel nacional, o desempenho do estado demonstrou ter
sofrido com altas das commodities, desajustes de oferta e restricoes por conta de outra
onda de COVID, pela variante Omicron (Grdafico 11). Apds um avanco de 5,02% no Ulti-
mo semestre de 2021, o indicador de atividade do estado do Rio de Janeiro apresentou
uma retracdo de 0,32% no primeiro semestre de 2022. A retracdo teve maior forca no
primeiro trimestre do ano (-1,76%), em especial em fevereiro quando reduziu 5,84%, con-
tudo essa retracdo foi compensada no trimestre seguinte com o avanco das atividades
em 1,97% em relacdo ao trimestre anterior. Se considerarmos a série ajustada para os
efeitos sazonais, percebe-se que o semestre terminou com um avanco 2,13%, com uma
maxima histérica em abril.
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Grafico 11

Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
Para o estado do Rio de Janeiro
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Elaboracdo Propria.
Fonte: BACEN

O fraco desempenho fluminense pode ser percebido também nos setores das ati-
vidades do estado. No Comércio, na comparacdo com dezembro de 2021, o indice de
receitas reduziu 24,62% no primeiro semestre, terminando o periodo com um acumulado
de 12 meses de aproximadamente 10% (Grdfico 12). Os principais motores desse arre-
fecimento em relacdo a recuperacdo vista em 2021 foram as atividades Material de
construcdo e de Equipamentos e materiais para escritério, informdatica e comunicacdo
no primeiro trimestre (Tabela 1). Enquanto no segundo frimestre a atividade de Material
de construcdo, novamente sofreu recuo nas receitas, e, especialmente, a atividade de
Moveis.
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Tabela 1

SIIGAEES €8 SOmEE Jan-22 | Fev-22 | Mar-22 | Abr-22 | Mai-22 | Jun-22
Combustiveis e lubrificantes 0,08 0,10 -0,02 0,05 -0,06 0,08
utos almenticios bebidase fumo | 000 | 007 | 007 | 003 | 000 | 000
Hipermercados e supermercados -0,01 0,08 0,09 -0,01 0,00 -0,01
Tecidos, vestuario e calgados -0,02 0,03 0,11 0,22 -0,06 -0,02
Moveis e eletrodomésticos -0,06 0,24 -0,17 0,09 -0,14 -0,06
Moveis -0,04 0,16 -0,14 0,08 -0,14 -0,04
Eletrodomésticos -0,06 0,25 -0,17 0,09 -0,14 -0,06
éthcos.de perfumaria e cosmétcos | 014 | 014 | 003 | 031 | 013 | 014
Livros, jornais, revistas e papelaria 0,12 -0,52 -0,17 0,21 -0,02 0,12
Equipamentos e materiais para escri- | ;950 | 910 | 026 = 014 & 007
torio, informdtica e comunicagdo
Outros artigos dfe uso pessoal e do- 0,16 0,19 0,03 0,02 0,08 0,16
méstico
Veiculos, motocicletas, partes e pegas -0,02 0,15 -0,07 0,09 -0,05 -0,02
Material de construcdo -0,05 0,20 -0,10 0,12 -0,03 -0,05

Contudo, o maior desgaste no Setor Comercial foi no tocante a Volume de Vendas,
quando em junho fechou o acumulado 12 meses num recuo de 2,5%, numa trajetdria
de queda observada desde o comeco do segundo semestre de 2021 (Tabela 2). Todas
as atividades do setor sofreram no decorrer desse primeiro semestre de 2022, contudo, a
atividade de Hipermercados e Supermercados, a atividade de Tecidos, Vestudrio e Cal-
cados e a atividade de Artigos de Uso Pessoal e Doméstico sofreram os menores encolhi-
mentos dentre as atividades, enquanto o segundo trimestre todas as atividades retroce-
deram. Corroborando com o cendrio de reducdo das atividades em vias de recessdo.
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Atividades do Comércio
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Variagdo mensal do Volume de Vendas (%)

Jan-22 Fev-22 Mar-22 Abr-22 Mai-22 Jun-22

Combustiveis e lubrificantes 0,08 0,06 -0,05 0,02 -0,05 0,08
Hipermercados, supermercados,

produtos alimenticios, bebidas -0,02 0,04 0,05 -0,02 0,00 -0,02

e fumo

Hipermercados e supermercados | -0,02 0,05 0,07 -0,01 -0,01 -0,02

Tecidos, vestuario e calcados -0,04 0,01 0,08 0,20 -0,08 -0,04

Mdveis e eletrodomésticos -0,08 0,24 -0,19 0,09 -0,14 -0,08

Moéveis -0,06 0,13 -0,17 0,06 -0,16 -0,06

Eletrodomésticos -0,08 0,25 -0,19 0,09 -0,14 -0,08
Artigos farmacéuticos, médicos,

ortopédicos, de perfumaria e -0,15 0,09 -0,08 0,26 -0,13 -0,15

cosmeéticos

Livros, Jorna|s|;:EV|stas e pape- 0,11 0,52 0,17 0,21 0,02 0,11
Equipamentos e materiais para

escritorio, informatica e comu- 0,08 0,17 -0,13 0,26 -0,14 0,08

nicacado
Outros artigos d,e uso pessoal e 0,16 0,17 0,01 0,01 0,08 0,16
doméstico
Veiculos, motocicletas, partes e 0,03 0,14 0,08 0,07 -0,05 0,03
pecas
Material de construcdo -0,07 0,19 -0,11 0,10 -0,03 -0,07

Grafico 12

Setor de Comércio (Numerc-indice)
Variacdo Acumulada 12 meses (Base: 2014 = 100)

| — Receita Nominal — Volume de Vendas

Receita Nominal Volume de Vendas

15%

5.0%

10% 2 5%

0.0%
5%

-2.5%

0%

05/2020 11/2020 05/2021 11/2021 05/2022 05/2020 11/2020 ©5/2021 11/2021 05/2022

Elaboracdo Prépria.
Fonte: PMC - SIDRA/IGBE.
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Em relacdo a producdo fisica do Setor Industrial, o estado do Rio de Janeiro apre-
senftou frajetdria de recuperacdo relativamente estavel em relacdo a industria geral
(Grafico 13). Compondo esse movimento, a indUstria extrativa alterna entre avancos e
retrocessos desde o comeco do semestre (Tabela 3), acumulando no final do periodo
estabilidade em seu nivel de producdo.

Grafico 13

Setor Industrial (Ndmero-indice)
Variagdo Acumulada 12 meses (Base: 2014 = 100)

‘ — Industria geral — Industrias de transformagio — Industrias extrativas
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Elaboragdc Propria.
Fonte: PIMPF - SIDRA/IGBE.

A indUstria de transformacdo apresentou rota de crescimento desde o primeiro se-
mestre de 2021 (Grdfico 13). Contudo, os efeitos da invasdo da Ucrdnia afetando as
cadeias de oferta e de fornecimento de insumos provocaram gargalos na producdo.
Todas as atividades do setor foram afetadas, as menos afetadas foram a atividade de
Fabricacdo de veiculos automotores, reboqgues e carrocerias e a atividade de Metalur-
gia (Tabela 3).
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Tabela 3

Segdes e Atividades Industriais Varia¢do Mensal da Producdo Fisica (%)

(CNAE 2.0) Jan-22 | Fev-22 | Mar-22 | Abr-22 | Mai-22 | Jun-22
1 Industria geral -0,01 -0,09 0,08 0,05 0,01 -0,08
2 Industrias extrativas 0,07 -0,13 0,15 -0,04 -0,07 -0,04
3 Industrias de transformacéo -0,06 -0,07 0,04 0,11 0,06 -0,10
3.10 Fabricagdo de produtos allrrlu?n- 0,05 0,06 0,16 0,09 0,24 10,30
ticios
3.11 Fabricagdo de bebidas -0,06 -0,16 0,10 -0,03 0,01 -0,11
3.18 Impressao e reprodugao~de 0,13 012 0,07 0,05 0,01 0,09
gravacoes

3.19 Fabricagdo de coque, de pro-
dutos derivados do petrdleo e de -0,13 -0,21 -0,01 0,46 -0,01 -0,14
biocombustiveis

3.20C Fabricagdo de outros produ-

- -0,05 -0,12 0,19 -0,12 0,22 -0,03
tos quimicos

3.21 Fabrlcag,ao.de produtos farmo— 0,08 0,61 0,06 0,05 0,38 -0.34
quimicos e farmacéuticos

3.22 Fabricagdo de produtps 'de 0,14 0,02 0,05 0,00 0,06 0,01
borracha e de material plastico

3.23 Fabricacdo de produtos de | 57 | 5 1 024 | -008 | 011 | -013
minerais ndo metdlicos

3.24 Metalurgia 0,04 0,02 -0,02 0,02 -0,07 0,09
3.25 Fabricagdo de produtos de

metal, exceto maquinas e equipa- -0,06 0,01 -0,06 -0,02 0,04 0,03
mentos

3.29 Fabricagdo de veiculos automo- 0,01 0,18 0,12 012 0,15 0,06

tores, reboques e carrocerias

3.30 Fabricagdo de outros equi-
pamentos de transporte, exceto -0,01 -0,11 0,10 0,00 0,52 0,07
veiculos automotores

3.33 Manutengdo, reparagao e
instalagdo de maquinas e equipa- -0,12 -0,07 0,10 0,03 0,02 0,00
mentos

Por fim, o setor de Servicos também seguia trajetdria positiva desde o inicio de 2021,
contudo os efeitos negativos da conjuntura nacional e internacional afetaram as ativida-
des tantfo em volume quanto em receita (Grdfico 14).
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Grafico 14

Setor de Servigos (Numero-indice)
variacdo Acumulada 12 meses (Base: 2014 = 100)
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Elaboragdo Propria.
Fonte: PIMPF - SIDRA/IGBE.

As receitas do setor abriram o ano em queda, mas refletindo a tendéncia de melho-
ra do mercado de trabalho e incentivos fiscais do Estado, as atividades do setor mantém
um pouco de félego nas receitas (Tabela 4). No primeiro trimestre do periodo, todos os
segmentos fiveram as receitas, especialmente a atividade de Servicos Profissionais, Ad-
ministrativos e Complementares, desembocando num segundo frimestre j& com indicios
de recuperacdo no nivel de receitas em todas as atividades do setor.

Tabela 4

Atividades de servigos

Varia¢do Mensal da Receita Nominal (%)
jan-22 fev-22 | mar-22 | abr-22 | mai-22 | jun-22

Total -0,17 0,00 0,09 0,00 0,01 0,07
1. Servicos prestados as familias -0,04 -0,10 0,12 -0,01 0,04 -0,01
2. Servigos de |nfoeragao e comuni- -0.13 0,01 0,06 0,02 0,01 0,02
cagdo
3. Servigos profissionais, administrati- 0,24 0,07 0,12 0,01 0,01 0,11
vos e complementares
4. Transportes, servicos auxiliares aos 0,09 0,06 0,07 0,00 0,01 0,11

transportes e correio

5. Outros servigos -0,39 -0,05 0,15 -0,01 0,06 0,17
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Em relacdo ao volume, o primeiro frimestre com reducdo das atividades demar-
cando que a influéncia do COVID-19 e das tensdes europeias (Tabela 5), contudo no
trimestre seguinte a reacdo do setor desenha a reacdo do mercado de trabalho frente
aos estimulos do Governo.

Tabela 5

Variacdo Mensal do Volume de Servigos

Atividades de servicos
jan-22 fev-22 | mar-22 | abr-22 | mai-22 | jun-22

Total -0,16 -0,01 0,08 0,00 0,00 0,05
1. Servigos prestados as familias -0,02 -0,13 0,11 0,00 0,01 -0,02
2. Servigos de |nfor~magao e comuni- 013 0,00 0,05 0,02 0,01 0,02
cagdo
3. Servigos profissionais, administrati- 0,24 0,08 0,11 0,01 0,01 0,10
vos e complementares
4. Transportes, servigos auxiliares aos -0,09 0,04 0,07 0,01 -0,02 0,08

transportes e correio
5. Outros servigos -0,39 -0,07 0,14 -0,01 0,05 0,17

Em meio a este cendrio, o mercado de trabalho estendeu o ritmo positivo da ocu-
pacdo dos postos de trabalho. Apesar da economia fluminense estar acima da taxa
nacional de desocupacdo, a diferenca diminuiu 0,5% em relacdo do primeiro trimestre
para o segundo trimestre. Tal avanco € bom indicador para o estado, pois aponta que
a recuperacdo estd mais aquecida dentro do estado do que em comparacdo a todo
pais.

Grafico 15

Taxa de desocupacéo
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Elaboragdc Propria.
Fonte: PNAD/IBGE.
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Os dados do novo CAGED corroboram essa maior ocupacdo no estado. Enquan-
to a PNAD aponta uma queda na desocupacdo de 14.9% para 12.6% (Grafico 15) do
primeiro tfrimestre para o segundo, o novo CAGED aponta um saldo positivo de 38.857
Novos postos ocupados no primeiro trimestre e 66.766 no segundo frimestre, totalizando
um crescimento acumulado de 105.623 no primeiro semestre de 2022.

Tabela 6

CNAE jan/22  fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 Total Semestre
130 74 185 652 1483 110 2634
B 284 257 179 242 358 419 1739
C -60 741 -8 1563 1261 2011 5508
D 32 0 -5 19 -3 7 50
E 846 2224 844 1035 1427 447 6823
F 3885 4099 2843 2907 4225 2340 20299
G -9897 -1264 -3774 1712 1497 2757 -8969
H 64 -448 587 331 374 672 1580
| 2000 2877 236 3141 2414 1803 12471
J 505 1041 441 499 674 415 3575
K -333 61 -192 13 -233 200 -484
L 137 44 104 98 -1 51 433
M 395 1185 975 118 977 1637 5287
N 696 1866 2682 2895 1038 3980 13157
(e} 1816 1200 2003 893 597 956 7465
P -158 6346 3168 1993 1416 882 13647
Q 1309 1107 -543 2665 3045 2831 10414
R 170 330 264 495 336 201 1796
S 1835 2188 1267 1411 133 1345 8179
T 3 3 4 0 -1 -1 8
u 2 4 1 -2 1 5 11
Total Segao 3661 23935 11261 22680 21018 23068 105623

Entre as atividades no estado (Tabela 6), o maior avanco estd em construgdo civil
(F) com o saldo no fim do semestre de 20.299, enquanto as atividades de educacdo,
atividades administrativas e servicos complementares, atividade de alojamento e ali-
mentacdo e atfividade de saude humana e servicos sociqis possuem um acumulo de
13.647, 13.157, 12.471 e 10.414 respectivamente. Porém, atividades financeiras, de segu-
ros e atividade de comércio; reparacdo de veiculos automotores e motocicletas foram
as Unicas atividades que apresentaram retrocesso na ocupacdo de postos de trabalho
com -484 e -8.969 respectivamente.
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Figura 1: Mapa dos saldos de emprego
segundo Novo Caged (extracao em out/22)
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Fonte: Novo CAGED.

Espacialmente, a maior concentracdo da ocupacdo dos postos de tfrabalho se
localiza na regido metropolitana e no norte do estado (Figura 1). A maior concentracdo
desse avanco estd na cidade do Rio de Janeiro com 54.572 novos postos de trabalho,
Niterdi com 5.110, Duque de Caxias com 4.371, Macaé com 4.123 e Campo dos Goyta-
cazes com 3.820. Porém, 12 municipios apresentaram queda na ocupacdo, o maior des-
taque fica para trés municipios, sendo: Itatfiaia (-240), Armacdo de Buzios (-241) e Itaborai
(-1.393).

Acompanhando o avanco nos postos de trabalho, a recuperacdo também é ob-
servada nos saldrios do estado (Grafico 16). Desde o terceiro trimestre de 2021, hd uma
constante recuperacdo do poder de compra da queda observada durante a pande-
mia. Nominalmente, os saldrios j& estdo superiores aos niveis vistos antes da pandemia.
Contudo, em termos reais, o poder de compra ainda estd abaixo do visto antes de 2020.
Vale notar ainda que a renda do trabalho dentro do estado do Rio de Janeiro permane-
ce superior d média em comparacdo ao nacional.
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Grafico 16

Rendimento Médio Real e Nominal Estadual Comparado ao Nacional
Habitualmente recebido de todos os trabalhos
Rendimento médio naminal Rendimento médio real
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Elaboragdc Propria.
Fonte: PNAD/IBGE.

Em vista do poder de compra dos saldrios fluminenses, a inflacdo dentro do esta-
do chama a atencdo. O indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA), indice que
aponta a variagdo do custo de vida médio de familias com renda mensal de 1 e 40 sa-
I&rios minimos, apresenta um ritmo de crescimento vigoroso desde o inicio da pandemia
em 2020. Porém, quando em 2022 comeca a apresentar sinais de arrefecimento, a guer-
ra da Ucrdnia se rompe e o primeiro semestre volta a fechar em aceleracdo do custo de
vida (Grdfico 17).

Os principais motores na evolucdo do IPCA foram Transportes, Habitacdo e Alimen-
tacdo durante todo o periodo desde 2020, porém no primeiro semestre perderam forca
no aumento dos precos, enquanto Saude e cuidados pessoais finalizaram o semestre
com um inicio de aceleracdo em seus custos.
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Grafico 17

IPCA: Indice Geral pela composigdo dos Grupos de Produtos e Servigos
variacéc acumulada em 12 meses (%) na R.M. do RJ

0.00% ————
09/2021 12720821 03/2022 06/2022 09/2022

Grupos B Alimentac&o e bebidas Comunicagdo M Educagde M Salde e cuidados pessoais B Vestuario
P B Artigos de residéncia [ Despesas pessoais Habitagdo Transportes

Elaboracdo Propria.
Fonte: SNIPC/IBGE.

Por outro lado, o INPC, que verifica a variacdo do custo de vida médio apenas de
familias com renda mensal de 1 a 5 saldrios minimos, sendo grupos sGo mais sensiveis
as variagcoes de precos, pois tendem a gastar todo o seu rendimento em itens bdsicos,
como alimentacdo, medicamentos, transporte etc, apresentou uma evolucdo equipa-
ravel ao IPCA dentro do estado fluminense (Grdafico 18).

Os precos de Habitacdo, Alimentos e Bebidas e Transportes também foram os maio-
res pivds no indicador. Saude e cuidados pessoais, da mesma forma que o IPCA, come-
cou uma aceleracdo em seus custos no final do semestre.
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Grdfico 18

INPC: Indice Geral pela composigdo dos Grupos de Produtos e Servigos
variagdo acumulada em 12 meses (%) na R.M. do RJ
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Elaboracdo Propria.
Fonte: SNIPC/IBGE.

Por fim, tfendo o conhecimento de que o Rio de Janeiro € o maior estado produtor
de peftréleo no Brasil e que a pauta exportadora do estado € majoritariamente ocupada
por petrdleo e seus derivados, a Ultima andlise serd voltada para esses itens, sua renda e
maiores compradores e vendedores para o estado.

Grafico 19

Maiores compradores de petréleo e derivados
Valor U$ FOB
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— >
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Flaboragdo Propria.
Fonte: COMEXSTAT.
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Como € possivel observar no Grdfico 19, o estado fluminense tem como seus maio-
res compradores de petréleo e derivados a China, que no semestre analisado comprou
aproximadamente U$ 7.3 bi de todo o estado, seguido pelo EUA, com U$1.8 Mi, e Chile e
Espanha, com aproximadamente U$ 1.7 bi, de valor FOB acumulado no semestre.

Por outro lado, o estado, apesar de produtor, ndo consegue refinar o petroleo ex-
traido, principalmente aquele extraido do pré-sal, portanto alguns itens derivados do
petrdleo sGo importados para compor o consumo intermedidrio da industria fluminense.
Assim, temos que o principal vendedor para o Rio de Janeiro € o EUA, com aproxima-
damente U$ 17.5 bi, de valor FOB. Na sequéncia, vem a Ardbia Saudita, que no fotal do
primeiro semestre de 2022, vendeu aproximadamente U$ 17 bi de produtos derivados do
petroleo para o estado.

Grafico 20

Maiores vendedores de petroleo e derivados
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Elaboracdo Prdpria.
Fonte: COMEXSTAT

Enfim, a renda provinda da exploracdo do recurso natural é repartida entre os entes
federativos e seus municipios segundo a Lei do Petrdleo, alei n® 9.478/1997. Dos recursos,
a principal renda provinda da exploracdo € o Royalties, que no periodo foi distribuido em
meédia R$ 1 bi por més para o estado, totalizando no final um valor de R$ 5.996 milhdes
nos cofres fluminenses.
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Grafico 21

Arrecadacdo do estado fluminense sobre o Petrdleo
Valores de Participacdo Especial, Fundo Especial de Petrdleo e Royalties
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Elaboracgdo Prdopria.
Fonte: STN.

A outra parcela, muito expressiva em fevereiro e em maio, € a participacdo espe-
cial. A participacdo especial € uma compensacdo financeira extraordindria devida pe-
los concessiondrios de exploracdo e producdo de petrdleo ou gds natural para campos
de grande volume de producdo. No més de fevereiro, o repasse foi de aproximadamen-
te R$ 4.068 bi e em maio, R$ 4.938 bi. Ao fim do semestre, o repasse das participacoes
especiais totalizou um valor de R$ 9 bi nos cofres fluminenses.







