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O DESENVOLVIMENTO FRACO
DA INFRAESTRUTURA NA
REGIAO

Registro fraco apesar das
taxas de investimento
crescentes

Infraestrutura inadequada
— um grande obstaculo para
competitividade regional

Parcerias Publico-Privadas
uma solugéao para
orgcamentos
governamentais restritos

O PAPEL DOS GOVERNOS
REGIONAIS EM INFRAESTRUTURA
PRECARIA

O ambiente politico prejudica a
atratividade para investidores
privados

Resultados crescentes de
investimentos em
infraestrutura

E horade abordar a lacuna de infraestrutura na

América Latina

urante o periodo marcado por
altos precos de commodities

que durou mais de uma
década, até 2014, as
economias latino

americanas mostraram uma

performance robusta.

O crescimento foi possivel até
mesmo no contexto de uma infraestrutura
geralmente precaria. Os rendimentos mais altos
das exportagdes de bens primarios estimularam
a expansao do consumo doméstico, tanto publico
quanto privado. Durante esses anos, a atividade
foi motivada pela prosperidade de uma classe
média emergente e por politicas fiscais
expansionistas, que desconsideravam a
caracteristica ciclica das commodities. O
retrocesso noOs pregos internacionais, que se
tornou mais evidente a partir da metade de 2014,
teve uma forte repercusséo sobre o crescimento
e exp0Os as vulnerabilidades da regido. Os termos
de troca menos favoraveis depreciaram as
moedas da América Latina em face ao dodlar
americano. Esta desvalorizacao nao foi suficiente
para fomentar a competitividade dos bens
manufaturados e, em vez disso, levou a
deterioracdo das balancas comerciais. Por sua
vez, isso suscitou grandes déficits duplos nas
contas fiscais e correntes da regido. Apos dois
anos de recessao, espera-se que a atividade
regional reaja em 2017 e 2018. Contudo, a
Coface prevé uma recuperacdo moderada, com
o PIB crescendo em 2017 e em 2018,
respectivamente, 1 % e 2 %.

O fraco desempenho dos dltimos anos
evidencia os desafios de competitividade da
regido. Este problema ¢é resultante de uma
combinacdo de fatores, incluindo as normas
trabalhistas, impostos altos, niveis gerais de
educacao, burocracia e fraca infraestrutura.

TODOS OS PANOMARAMAS DO GRUPO ESTAO DISPONIVEIS EM :

Este Panorama analisa o0s indicadores na
Argentina, Brasil, Chile, Coldémbia, Equador,
México e Peru, com um foco particular nos
pontos fracos de infraestrutura da regido — um
fator importante na desaceleracdo da economia.
A Comissdo Econbmica para a América Latina e
o Caribe (CEPAL)! estima que a regido precise
investir 6,2% de seu PIB anual, pelo periodo de
2012 até 2020 (aproximadamente 320 bilhdes de
doélares), para eliminar a lacuna entre oferta e
demanda. Isso estd muito além do nivel de
investimento atual, uma vez que nenhuma das
maiores economias da regiéo investe mais de 3%
do seu PIB em infraestrutura. Com as despesas
publicas pressionadas, as Parcerias Publico-
Privadas ganharam forgca na regidao. De acordo
com o Indicador para investimentos em PPP do
Economist Intelligence Unit, o Chile, a Colémbia
e o Brasil possuem, respectivamente, o primeiro,
segundo e terceiro melhor ambiente para
parcerias publico-privadas. No geral, o ambiente
para fomentar estas parcerias avangou
ligeiramente em razdo de melhorias nas
legislagbes. Porém, ainda ha espago para mais
desenvolvimento. A falta de transparéncia, as
condi¢cdes pouco atraentes e as fontes limitadas
de recursos sao apenas algumas das questdes
que precisam ser abordadas. Por dltimo, mas
ndo menos importante, em muitos paises os
trabalhos de infraestrutura publica ainda estéo

associados a corrupgao - conforme
testemunhado com o agravamento de
escandalos politicos recentes. Com a
necessidade de atrair os investidores
estrangeiros, estes episédios devem ser

combatidos com sentencas mais severas.

1/ Boletim de Investimento em Infraestrutura Econémica na
América Latina e Caribe niimero 332
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INFRAESTRUTURA NA AMERICA LATINA

O FRACO DESENVOLVIMENTO
DE INFRAESTRUTURA NA REGIAO

Melhorias na infraestrutura poderiam
fomentar a atividade na América Latina. Um
estudo do FMI2 utilizou uma amostra composta
por Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Costa
Risca e México para analisar a relagcdo entre
infraestrutura e crescimento. Concluiu-se que
o desenvolvimento da qualidade e/ou
quantidade de infraestruturas tem um impacto
positivo sobre o crescimento. Isso se aplica
ainda mais aos setores com maior
dependéncia de infraestrutura. Os dados do
estudo também indicam que os investimentos
corporativos se fortificam quando ha melhorias
na infraestrutura. Um exemplo mostrou que,
quando a qualidade de infraestrutura na
Colémbia avanga para a média da amostra em
estudo, a atividade aumenta em
aproximadamente 0,1 ponto percentual e a
taxa de investimento corporativo sobe 0,43
ponto percentual.

As estatisticas mostram que, durante os
ultimos dezesseis anos, as economias
latinas americanas investiram
relativamente menos do que as outras
economias emergentes. O grafico abaixo
compara a taxa de investimento total em
relacdo ao PIB das maiores economias da
regido, contra a taxa média observada por 21
economias emergentes e em desenvolvimento
da Asias.

Gréafico 1:
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O resultado mostra que durante o periodo de
2000-2016, o altimo grupo investiu
sistematicamente mais do que a amostra da
Ameérica Latina. Podemos destacar também os
desempenhos fracos do Brasil e da Argentina
em relacdo aos seus vizinhos durante o
periodo analisado. O Equador, pelo contrério,
foi o que mais investiu em relacdo ao PIB.

O relatério anual de competitividade global
do F6rum de Economia Mundial inclui um
ranking sobre a qualidade da infraestrutura.
N&o é surpresa que as economias da
América Latina estejam mal posicionadas
no estudo referente ao periodo de 2016-17
— com o Chile sendo a Unica excegéao (tabela
1). O México permanece acima da média entre
os exemplos de 138 paises. Porém, todos os
outros paises da regido estdo abaixo da
meédia. Podemos questionar se esses paises
ndo aproveitaram o periodo de forte
crescimento de suas economias para investir
em infraestrutura, ou se o0s investimentos
realizados nao foram eficientemente
aproveitados. A resposta provavelmente é
uma combinacdo de ambos os elementos.
Peru e o Equador foram os Unicos paises a
subirem no ranking durante a udltima década,
embora ainda possuam classificacbes baixas.
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Fonte: FMI

2/ O Retorno do Crescimento em Infraestrutura na América Latina - FMI, Fevereiro 2017

3/ Foi utilizada uma média simples ao invés de uma média ponderada, uma vez que esta seria altamente influenciada pela alta

representatividade da economia chinesa.
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A baixa qualidade de transporte e infraestrutura de
portos esta impedindo a competitividade. O indice
de Competitividade Global examina a infraestrutura
em diferentes aspectos. O grafico abaixo revela que:
1) a infraestrutura de transporte € claramente precaria
na Argentina, Brasil, Coldmbia e Peru; 2) A qualidade
das estradas é o calcanhar de Aquiles dos paises na
regido e 3) a qualidade da infraestrutura de portos é
especialmente precaria no Brasil — na verdade, muitas
vezes é mais barato enviar um produto ao exterior do
que para outro estado no mesmo pais.

O cenario ndao melhora muito em relagdo a qualidade
do fornecimento de energia. O grafico 3 mostra que o
Chile e o México estdo, novamente, acima da média
regional. O Peru esta razoavelmente bem-posicionado,
enquanto a Argentina, pelo outro lado, permanece na
parte inferior do gréfico.

A geracdo de energia na regido € altamente
dependente de fontes hidricas e termais, embora,
como em outros partes do mundo, é esperado que
esta dependéncia perca forgca nas proximas
décadas. Enquanto a energia termal geralmente implica
em custos altos e mais poluigdo, a construcédo de usinas
hidricas frequentemente encontra a ira das populagdes
locais em razdo dos impactos ambientais (com as
barragens sendo particularmente controversas). Além
disso, nos udltimos anos, muitos paises tém enfrentado
secas prolongadas causadas pelo fendmeno
meteorolégico El Nifio. Estes eventos expuseram os
riscos da dependéncia de fontes hidricas.

O Chile esta bem engajado no desenvolvimento das
fontes de energia limpa. O pais ostenta a maior

instalacdo solar da América Latina, ElI Romero,
localizada quase a 600 km
ao norte da capital Santiago. ElI Romero iniciou as

operacgdes no final de 2016 e espera-se que gere 196
MW de eletricidade. Serd o suficiente para
fornecer

energia para um milhdo de habitantes da cidade. O
governo chileno estabeleceu uma meta de produzir 20%
de sua eletricidade a partir de fontes renovaveis néao
hidricas até 2025. Nessa altura, € esperado que o custo
de produgdo de energia seja um terco menor aos

indices atuais. Esta tendéncia deve ganhar for¢ca na
regido nos préximos anos. Brasil, México e mais
recentemente, a Argentina, ajustaram as proprias

normas para incentivar mais investimento em energias
alternativas.

Apo6s anos de baixas tarifas de energia, o que reduziu
os incentivos para investir no setor, a Argentina, agora,
possui perspectivas positivas para energia renovavel. A
energia limpa representa atualmente os escassos 1,8%
da produgdo de energia do pais; porém, o governo
estabeleceu um objetivo ambicioso. A ideia é que até
2025, 20 % de seu mix de energia seja composto por
fontes renovaveis.
Sob a liderangca de Mauricio Macri, o pais langou um
programa de licitagdo de energia renovavel, nomeado
RenovAr, em maio de 2016. Durante os dois primeiros
leildes realizados no ano passado, 59 projetos,
totalizando uma capacidade de 2,4 giga watts e
avaliados em quatro bilhdes de doélares foram leiloados.
Alguns destes projetos devem estar operando em 2018.
O resultado inicial do programa foi considerado um
sucesso, uma vez que atraiu ofertas para construir seis
vezes mais capacidade que o governo tinha objetivado
originalmente. Entretanto, muitas das empresas que
ganharam os projetos ainda estdo procurando
financiamento.
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Gréafico 2:
Qualidade da Infraestrutura
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Gréfico3

Qualidade da Infraestrutura de Transporte 2016 - 2017 (entre 138 paises)
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*Os dados sobre ferrovias no Equador n&o s&o aplicaveis.

Outra etapa esta em fase de preparacao para a segunda
metade de 2017. Durante esta segunda etapa, o
governo espera alocar 1,2 GW em capacidade com
energias renovaveis.
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Gréfico 4
Qualidade do Fornecimento de Energia 2016-17
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Embora o progresso em infraestrutura seja
necessario, nos ultimos anos, o investimento
publico foi reduzido. Caso ndo ganhe forca, as
deficiéncias de infraestrutura da regiao dificultardo
a capacidade de crescimento da economia no
longo prazo. Claramente, no cenario atual, estes
investimentos ndo podem depender apenas de
recursos publicos. O fraco crescimento do PIB e os
precos mais baixos de commodity impactaram os
rendimentos fiscais, reduzindo a capacidade de
investimento dos governos. Isso significa que atrair
investimento privado é de suma importancia.

Uma tendéncia crescente na regido tem sido o
crescimento das Parcerias Publico-Privadas
(PPP). Enquanto a infraestrutura mantém algumas
caracteristicas de bens publicos, tais como a néao
concorréncia®, elas podem se tornar oportunidades
viaveis para investidores privados gracas a
possibilidade de exclusdo (por exemplo, pela
cobranca de taxa). Estes tipos de investimentos
sédo mais comuns em eletricidade,
telecomunicacdes e redes de transporte, enquanto
em agua e em saneamento tendem a depender
mais de recursos municipais.

De acordo com o indicador da Economist
Intelligence sobre ambiente para PPP, o Chile e a
Colémbia sdo os paises mais preparados na regiao
para parcerias publico-privadas. O estudo analisa
também a capacidade dos paises em realizar parcerias
publico-privadas para infraestrutura (grafico 5). E
composto de cinco categorias: regulagdes, instituicdes,
maturidade, climas de investimento e de negdécios e
financiamento.

INFRAESTRUTURA NA AMERICA LATINA

A edicdo de 2017 evidencia que o setor esta
constantemente avancando na regido, embora
ainda tenha espacgo para aprimoramentos. Tais
como melhorar a transparéncia durante o processo
de PPP, a integracdo dos aspectos sociais nos
contratos e a necessidade de expandir 0s recursos
de financiamento para os projetos. Entre as 19
economias latinas americanas consideradas pelo
indicador, ndo existe uma que possua um ambiente
classificado como maduro para PPP. O Brasil esta
logo atras da Colémbia, com o Chile na terceira
posicdo. Peru e México também estao classificados
neste grupo, respectivamente na 52 e 62 posigdes.
Argentina e Equador estao classificados no grupo
de paises emergentes.

O Chile possui mais de 25 anos de experiéncia
em projetos PPP, com uma estrutura regulatoéria
e institucional forte e um ambiente sé6lido para
investimentos e nego6cios. Entretanto, o pais
enfrenta desafios — como o custo dos projetos, que
sdo vistos como caros. Ja a forte estrutura
regulatéria da Coldmbia surgiu a partir da nova lei
de PPP implantada em 2012. Apesar disso, o
relatério menciona que mais melhorias ainda sé&o
necessarias para fazer com que 0s processos
sejam mais eficientes.

O Brasil possui instrumentos de financiamento
mais desenvolvidos do que os demais paises da
regido. O BNDES é o maior fornecedor de fundos
de longo prazo com taxas mais baixas do que as de
mercado. No entanto, o mesmo n&o é capaz de

suprir todas as necessidades de financiamento
para infraestrutura.
Em 2011, para expandir O0S recursos para

financiamento, o governo estabeleceu beneficios
fiscais para produtos de renda fixa com o objetivo
especifico de financiar investimentos de
infraestrutura. Por exemplo, os compradores de
titulos de infraestrutura (estrangeiros ou
domésticos) se beneficiam da isengcdo do imposto
de renda. Espera-se que este instrumento de
financiamento ganhe importancia nos préximos
anos, embora possua liquidez relativamente baixa.
Os investidores estrangeiros, que sdo obrigados a
pagar impostos sobre a renda destes titulos em
seus paises de origem, muitas vezes ndo acham
que estes sejam suficientemente atrativos.

A primeira lei de PPP no Peru foi promulgada em
2008 e, em 2015, um ajuste foi implantado para
alinhar normas locais com as melhores praticas
internacionais. Além disso, o novo presidente
Pedro Pablo Kuczynski (que tomou posse em julho
de 2016) apresentou normas para aumentar a
transparéncia e prevenir a corrupgdo. Entre os
pontos a serem aprimorados temos as definicbes
pouco claras da jurisdicdo e competéncias entre as
entidades e os atrasos significativos na fase de
execucgao.

O México também se beneficia de uma nova lei
sobre PPP, a qual foi aprovada em 2012 e seguida
de uma estrutura regulatéria atualizada no mesmo
ano. O principal desafio € que as PPPs ainda nao
sdo amplamente conhecidas em todos os estados
do pais.

4/ Um bem é considerado néao rival se, para qualquer nivel de
producéo, o custo de fornecimento a um individuo adicional seja
zero.



A Coface atualizou a avaliagdo da Argentina
para ‘B’ no inicio deste ano. O pais mostrou
claramente um progresso, porém ainda precisa
compensar o tempo perdido. O ambiente para
negdécios melhorou consideravelmente desde que o
presidente pré-negécios Mauricio Macri tomou
posse em meados de dezembro de 2015. Os

controles artificiais utilizados pelo governo
populista anterior foram eliminados (tais como
subsidios para tarifas publicas, controles de

importacdo e a taxa de cambio artificialmente
sobrevalorizada). Indicadores econdmicos também
foram revistos. Além disso, o governo resolveu a
questdo dos fundos abutres, que se prolongava
desde meados de 2014. Isso foi decisivo para a
Argentina reconquistar o acesso aos mercados de
capital internacionais. Em novembro de 2016, uma
nova lei sobre PPP foi aprovada e o governo
anunciou uma série de investimentos. O mesmo
quer elevar a baixa taxa investimento em
infraestrutura (2% do PIB) para 6% do PIB em oito
anos. Entretanto, o acesso a grandes projetos de
investimento ainda é uma questado desafiadora.
Como mencionado anteriormente, muitas empresas
que ganharam os projetos no programa de energia
renovavel RenovAr ainda buscam financiamento.

O desafio financeiro na Argentina é oriundo de
seu histérico de pagamentos. A credibilidade da
Argentina frente aos investidores melhorou
significativamente nos udltimos anos. Apesar disso,
eles ainda mantém cautela, aguardando para ver
se as novas politicas pré-negécios representam de
fato uma mudanca permanente. Como exemplo,
ndo existe nenhuma agéncia publica local que seja
classificada como grau de investimento. Isso
implica em um desafio para os empreendedores
em busca de financiamento para seus projetos, a
partir de acordos de compra de energia (PPASs)
firmados pela administradora do mercado de
eletricidade local, Cammesa. Por exemplo, a Fitch
descreveu recentemente a Cammesa como uma
“contraparte com perfil fraco e dependente de
dinheiro soberano”. Para melhorar a atratividade de
investir no setor de energia, a Argentina esta
oferecendo PPAs acima da média regional (com
até 20 anos comparados aos 15 anos tipicos).

Gréafico 5
Ambiente Geral de Parceria Publico-Privada (PPP) - 2017
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no Chile e Meéxico). Além disso, os analistas
politicos estdo oferecendo trés niveis de garantias,
incluindo o Banco Mundial. No inicio deste ano, o
Banco Mundial aprovou uma garantia de 480
milhdes de déblares para apoiar investimentos
privados na RenovAr. Finalmente, uma alteragao
regulatéria, deve permitir a negociagao livre de
PPAs entre empreendedores e grandes
consumidores. O governo planeja eliminar o papel
de Camessa como uma compradora de energia
para que os empreendedores possam vender a sua
producdo diretamente ao consumidor final (como
um distribuidor ou empresa de grande escala).

Assim como a Argentina, o Equador também
sofreu com um poder altamente intervencionista.
Em 2008, a sua Constituicdo deu ao governo o
controle de setores estratégicos (como agua,
transporte e energia). Os pre¢os geralmente altos
de petréleo na época permitiram que os
investimentos publicos do pais subissem de
aproximadamente 4% do PIB, na metade de 2000,
para 15% do PIB — até a queda nos precos do
petréleo em 2014. Uma nova regulamentacdo de
PPP esta gradualmente entrando em vigor, embora
ainda haja muitas melhorias a serem feitas (como
uma unidade PPP com capacidade técnica
comprovada).
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De acordo com a base de dados do Banco
Mundial, durante o periodo de 2010-2015, muitas
das Parcerias Publico-Privadas estavam
relacionadas a eletricidade e as estradas (grafico
6). O Brasil foi o pais que desenvolveu o maior
numero de projetos. Este resultado ja era previsto em
razdo da forte representatividade do pais no PIB da
regiao.

Gréfico 6
Projetos PPP por Setor (2010-2015) — Numero total de projetos.
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Entretanto, considerando o mesmo portfdlio em
termos do montante total acumulado no periodo,
estes projetos PPP eram iguais a 12,3% do PIB do
Brasil em 2015 (gréafico 7) — similar as porcentagens
observadas no Chile, Peru e Colémbia, embora bem
acima dos desempenhos de México, Peru e Equador.
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O PAPEL DE GOVERNOS REGIONAIS NAS
INFRAESTRUTURAS PRECARIAS

As Parcerias Publico-Privadas uma forma de
estreitar as lacunas de infraestrutura da regiédo
— porém eles estado sujeitos a um ambiente
politico enfraquecido. Os trabalhos de
infraestrutura geralmente necessitam de longos
periodos de investimento — mas o ambiente politico
da regido ndo é exatamente bem-recebido e
escandalos de corrupgdo séo, infelizmente, bem
comuns.

A operacédo brasileira Lava Jato é um exemplo
recente. A investigacdo inicialmente focou em
escandalos politicos envolvendo a Petrobras, a
empresa estatal de petréleo, e subornos pagos
pelas empresas de construgdo aos executivos da
companhia de petr6leo em troca de contratos
premiados a precos inflacionados. Entretanto,
conforme o caso foi se desdobrando, uma
sequéncia de delagdes premiadas pelos executivos
acusados revelou uma rede muito maior de
subornos. A corrupcdo para enriquecimento
pessoal e/ou para o financiamento de campanhas
ilegais abrangeu varios partidos politicos e mais
surpreendentemente, se espalhou para outros
governos na América Latina. De acordo com o
noticiario e com base em investigacdes locais, para
garantir a preferéncia em projetos de trabalhos
publicos, entre 2001 e 2006, foram pagos em torno
de 386 milhdes de doélares em subornos em nove
paises da regido, além do Brasil (particularmente
Guatemala, Venezuela, Equador, Republica
Dominicana, México, Argentina, Colémbia, Panaméa
e Peru).

Conforme os escandalos de corrupcado levam a
atrasos nos investimentos e incitam a
desconfianga de investidores estrangeiros, uma
sentenca efetiva € importante para resguardar o
interesse em parcerias publico-privadas. O caso
mais visivel aconteceu no Peru. O investimento
privado no pais caiu 5,1% YoY durante o segundo
trimestre de 2017 (ap6s -5,6% em 1Q2017 e -6,1%
em 4Q16), impactados pela queda nos
investimentos em infraestrutura. Este desempenho
fraco estd ligado ao escandalo de corrupgédo da
Lava Jato, que foi considerada por analistas como
a maior na histéria do pais em razao das
repercussodes politicas. Os investimentos, tais como
o gasoduto meridional, os projetos de irrigacédo de
Olmos e Chavimochic, e varias fragcées da rodovia
interoceanica estavam entre os projetos que foram
interrompidos. Trés ex-presidentes (Alejandro
Toledo 2001-2006, Alan Garcia 2006-2011 e Ollant
Humala 2011-2016)

sdo acusados de receber pagamentos irregulares.
Até mesmo o atual presidente, Pedro Pablo
Kuczynski, que foi Ministro da Economia durante o
governo Toledo, foi ouvido como testemunha pelos
investigadores. Embora seja esperada uma
recuperacédo do investimento no pais nos préximos

trimestres, escandalos como esse certamente
comprometem a imagem do pais gente aos
investidores estrangeiros. A regido possui varios
exemplos semelhantes.

Para melhorar os resultados obtidos pelos
investimentos em infraestrutura, estes sé&o
aspectos importantes que precisam ser
abordados:

 Expandir as ferramentas financeiras para

investidores em infraestrutura: A lacuna geral de
facilidades financeiras para apoiar investimentos
privados frequentemente é citada como o principal
obstaculo para empreendedores na regido. Muitos
dos paises ainda dependem de instituicdes
multilaterais. Portanto, € importante desenvolver os
mercados locais e fomentar titulos de infraestrutura
e outras formas de financiamento — comovia fundos
de pensdes privados e fundos soberanos — que
possam contribuir para aumentar 0S recursos

necessarios.

« Prospectar novos investidores: Existe um alto
nivel de concentragdo no portfélio de PPP. Em
muitos paises, como México, Peru, Colémbia e
Chile, os projetos de PPP estdo concentrados nas
maos de poucas empresas. Novos potenciais
investidores precisam ser prospectados para
aumentar a concorréncia durante as licitagbes e
conseguir contratos mais favoraveis.

« Os analistas politicos precisam estabelecer
condigbes mais atraentes: como rendimentos
atrativos e estrutura regulatéria clara para atrair o
interesse de investidores privados. Analisar a
viabilidade de cada projeto da perspectiva dos
investidores também seria atil. Alguns projetos
podem ndo ser interessantes para o setor privado,
ou pode ser que necessitem de alguns ajustes para
deixa-los mais atraentes.

*Melhoria na transparéncia: E importante
aprimorar os controles em todas as fases dos
investimentos. Isso implicaria em um melhor
monitoramento de custos e dos niveis de servigo.
Ajudaria a combater casos de superfaturamento
e/ou corrupgcdo em projetos de construcdo de
infraestrutura. Por exemplo, uma das repercussdes
positivas da operacao Lava Jato é que empresas
devem avancar na transparéncia de suas normas
internas, assim como aumentar o controle sobre o
cumprimento da lei.

INFRAESTRUTURA NA AMERICA LATINA



DISCLAIMER

Este documento é um resumo refletindo as opinides e visdes dos participantes conforme
interpretado e anotado pela Coface na data em que foi escrito e com hase em informagdes
disponiveis. Pode ser modificado a qualquer momento. As informagdes, anélises e
opinibes contidas no documento foram reunidas com base em nosso entendimento e
interpretacdo das discussdes. Entretanto, a Coface ndo garante, sob nenhuma
circunstancia, a exatiddo, integralidade ou veracidade das informagdes contidas aqui. As
informacdes, andlises e opinides sao fornecidas para fins de informacéo e sdo apenas um
complemento as informacdes que o leitor possa encontrar em outros lugares. A Coface ndo
possui nenhuma obrigagdo com base em resultados, a ndo ser uma obrigagéo de meios e ndo assume
nenhuma responsabilidade sobre qualquer perda incorrida pelo leitor decorrente da utilizacdo da
informacdo, anélises e opinides contidas neste documento. Este documento e as analises e opinides
expressas aqui sao propriedade exclusiva da Coface. O leitor pode visualizar ou reproduzir apenas para uso
interno, sujeito a claramente mencionar o nome da Coface e sem alterar ou modificar as informagdes.
Qualquer uso, extragdo, reproducao para o publico ou uso comercial esté proibido sem o consentimento
prévio da Coface. Por gentileza, indique a notificacdo legal no site da Coface.

COFACE SA

1, place Costeset Bellonte
92270 Bois-Colombes
Franca

www.coface.com

SETEMBRO 2017 — Design & Layout: Editions stratégiques — Foto: Fotolia

coface

FOR SAFER TRADE


http://www.coface.com/

