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Brasil se encuentra en el séptimo lugar en términos de PBl en el mundo y en el
quinto lugar en cuanto a su extension territorial y poblacién (mas de 195 millones de
habitantes). Es también la principal economia en Ameérica Latina representando el
40% de la actividad total con un PBI per capita de USD 11,17 . En el afio 2001, bajo la
sigla BRIC, junto con Rusia, India y China, Brasil surgid como una de las economias
emergentes con expectativas de crecimiento. La idea de que el crecimiento de la
economia mas grande de Latinoamérica iba a dispararse se baso en el aumento en
el precio de los commodities generado por el rapido crecimiento de China, el yaci-
mianto petrolifero en aguas profundas (Presalino), como también en su tierra fértil
y abundancia de minerales. El pais es el mayor productor v exportador de muchos
commodities, tales como la soja v los minerales de hierro.

Desde el 2004 hasta el 2008, Brasil crecio, en promedio, un 4,8% anual, aungue en
el periodo siguiente, desde 2009-2013, el indice de crecimiento promedio disminuyo
a 2,7%. Es cierto que la desaceleracion de la actividad en China contribuyo a dicha
caida pero solo la explica en forma parcial. El pais no aprovecho los vientos a favor
para introducir reformas importantes, tales como mejoras en la infraestructura v el
clima comercial. Segun el indice de Competitividad Global correspondiente al
2013-2014 de la Clasificacion del Foro Economico Mundial, Brasil se encuentra en el
puesto 56 de los 148 participantes clasificados en términos de competitividad. La
Tabla 1 muestra un detalle del indice segun los distintos criterios.

TABLA 1
Brasil- indice de Competitividad Global 2013-2014 p
(muestra de 148 paises) uesto

Instituciones 80
Infraestructura 71
Entorno macroeconomico 75
Salud vy educacién primaria 89
Educacién superior y capacitacion 72
Eficiencia del mercado de bienes 123
Eficiencia del mercado laboral 92
Desarrollo del mercado financiero 50
Preparacion tecnologica 55
Volumen del mercado <]
Sofisticacion comercial 39
Innovacion 55
Fuente ; FMI

M Cifra estimativa del FMI para el 2013




Cabe mencionar que Brasil se encuentra en una posicion muy débil en términos de eficiencia del mercado (123/148) a
pesar de todo su potencial en cuanto el volumen del mercado (9/148). La infraestructura también sigue siendo un tema
central en el pais. La industrial local ha estado registrando margenes ajustados debido a los altos costos de transporte v
salarios. Competir con los productos importados ha sido un gran desafio para los empresarios de distintos segmentos. En
este panorama, discutiremos en detalle el entorno macroecondmico actual. En segundo lugar, nos centralizaremos en las
principales industrias: quimica, automotriz, agroindustria, siderdrgica, y minorista,

Coface tambien desarrolla un barémetro sectorial que revela el desempefio financiero de las empresas en las distintas in-
dustrias relacionadas con la experiencia de pago registrada por Coface. Dicho barometro indica gue los riesgos siguen
siendo significativos para el sector privado. Nos explayaremos en este tema en la tercera parte de este articulo.

TABLA 2
Barédmetro Sectorial de Brasil
Sectores Nivel de riesgo Sectores Nivel de riesgo
Agroalimentario Automotriz
Minorista Construccion
Textil-indumentaria @ Quimica o
Electronica, Tl ® Farmacéutica o
Pulpa de Celulosa Siderurgia
Riesgo moderado Riesgo medic @ Altoriesgo ® Riesgo muy alto
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Parte |

Analisis
macroecondomico

/Escenario macroeconomico
actual de Brasil

Continua la estanflacion en el mediano plazo

Luego de un crecimiento marginal del 1% en el 2012, el PBI
brasilefio registréd una mejoria leve, superior al 2,5% en el
2013, La actividad fue impulsada principalmente por una
recuperacion de la inversion que registréd un aumento in-
teranual del 6,3%, luego de la caida del 4% observada en el
2012. A pesar de esta mejora, las inversiones en el pais
continuan siendo muy escasas, las cuales representan tan
solo un 18,4% del PBl en 2013, Este porcentaje no solo es
bajo en comparacion con el indice de China, la cual invi-
erte el 48% del PBI, sino también respecto de sus vecinos
latinoamericanos. Segun los datos registrados por el FMI,
en una muestra de 30 paises de Latinoamerica vy el Caribe,
Brasil se encuentra en el vigésimo segundo lugar en térmi-
nos de inversion por PBI.

Asimismo, cabe mencionar que durante muchos afos el
pais crecio mediante el consumo de los hogares. Tal como
se ilustra en el cuadro 1, en los Ultimos diez afos se ha ex-
pandido por encima del PBI la mayoria del tiempo. El sur-
gimiento de una nueva clase media vy un acceso al crédito
mas sencillo contribuyeron a este escenario, aunque este
modelo parece haberse agotado. Las tasas de interés han
aumentado, como también la presion sobre la inflacion y
los salarios en reales han crecido a un paso mas lento.

La actividad en Brasil también ha estado impulsada por el
crecimiento explosivo de los commodities asociado con la
rapida expansion de China, pero ésta no se va a expandir
al mismo ritmo que antes. Los brasilefios no aprovecharon
el periodo de bonanza para invertir en infraestructura o
reformas estructurales. El pais ha estado desmantelando
su industria, la cual no es competitiva en la escena inter-
nacional. Por ejemplo, el déficit comercial en productos
manufacturados alcanzé la cifra historica de USD 105 mil
millones en el 2013, La situacion no ha cambiado aungue
se registro una devaluacion del 15% del real respecto del
ddlar estadounidense.

En lo que respecta al 2014 esperamos un escenario menos
prospero en téerminos de PBI, Coface preve un aumento
del 1,3%. Las agencias de calificacion de riesgo ya le han
otorgado una calificacion mas baja a Brasil en el 2014. En
marzo de este afo, Coface bajo la calificacion de Brasil de
AZa AdD | La percepcion de un riesgo pais mayor se debe
al deterioro de las cifras publicas, escasez de inversiones,
alta inflacion y una actividad que no esta tomando impulso.

(23 La evaluacion del riesao pais v el clima de negocios de Coface se divide en 7
categorias: Al, A2, A3, A4 B, Cy D

CUADRO 1
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Fuents: IBGE

Balanza comercial y tipo de cambio

En los ultimos afios hemos visto un deterioro de la balanza
comercial brasilefia, tal como se puede cbservar en el
cuadro 2. Las importaciones han superado las exporta-
ciones. La industria ha estado perdiendo su competitivi-
dad debido a los altos costos, escasa infraestructura v a la
alta competencia en la esfera internacional.

Brasil es considerado aun una economia cerrada, ya gue su
cadena comercial fue del 20,67% en el 2013, El grado de
apertura se determina por la suma de las exportaciones e
importaciones dividido por el PBI. Sus pares del BRIC reg-
istran indices mucho mas altos. Segun un ensayo de la
Fundacion Getulio Vargas (referente brasilefio en este
area) en 201 India, Rusia y China registraron indices del
54%, 52% vy 59%, respectivamente. Ser una economia cer-
rada restringe los beneficios de la competitividad, por lo
general, la obtencion de mas inversiones.

A pesar del gran deterioro del real en el periodo reciente,
la balanza comercial continua siendo baja en el 2014 vy
podria terminar el afno en déficit. La devaluacion de la
moneda suele estimular a la exportacion aungue los altos
niveles de volatilidad causan incertidumbre en el sector
empresarial. Asimismo, Brasil ha sufrido la crisis argentina.
Este pais es su tercer socio comercial v la escasez de
reservas internacionales ha hecho que su vecino aumente
las barreras a la importacion. En el primer cuatrimestre de
2014, las exportaciones a dicho pais se redujeron en un
16,7%. Las exportaciones totales de Brasil disminuyeron un
1.8% v las importaciones se contrajeron un 2,3% en el
mismo periodo.
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Brasil tiene un tipo de cambio variable, aunque ante
un desbordamiento del tipo de cambio, el Banco Central
interviene para mitigar la fluctuacion. Las demoras en
las obras de construccion para la Copa Mundial de
Futbol junto con las elecciones presidenciales a llevarse
a cabo en el mes de octubre tambien pueden causar
una mayor depreciacion del real.

CUADRO 2
Balanza comercial de Brasil
(en mil millones de ddlares estadounidenses)

300
250
200

150
100
50

W Balanza comercial M Importacions M Exportaciones

Inflacion y tasas de interés

Brasil tiene como objetivo lograr un indice de in-
flacion equivalente al 4,5% con una desviacion es-
tandar de 2 puntos porcentuales. Sin embargo, la
ultima vez que cerro el afio con dicho indice fue en el
2007. En la actualidad, el Banco Central ha tenido di-
ficultades para evitar gue se supere el limite maximo
de deuda. La inflacion acumulada en 12 meses hasta el
mes de abril de 2014 alcanza el 6,28%. Se estima gue
a fines del 2014 este indice alcanzara el 6,5%.

Para contener los precios, el Banco Central ha incre-
mentado el Selic (tasa de interés de referencia de
Brasil) en 3,75 puntos porcentuales desde abril de
2013, Aun se espera un nuevo aumento equivalente a
0,25 puntos porcentuales para lo que resta del 2014,
Independientemente del resultado de las elecciones,
el 2015 sera un afio de ajustes. Los precios administra-
dos, los cuales son controlados por el gobierno, estan
siendo reprimidos en la actualidad (tabla 3), eso sig-
nifica que la inflacion podria ser aun mayor. El presi-
dente que asuma el mando en enero de 2015 debera
permitir la conciliacion de las tarifas de energia al
igual que los precios del petroleo. Ademas, en dicho
afio se registraran nuevas subas al Selic alcanzando el
12,25%.

TABLA 3

IPCA Inflacion Ac. en 12-meses
L . ) e Peso .
(indice inflacionario objetivo) Abril 2014
Precios Competitivos 77 7%
Canasta alimenticia (] 6%
Servicios 6 9%
Productos Industriales 25 510%
Precios Administrados 23 3,80%

Obras de infraestructura en progreso

Brasil ha estado luchando con su infraestructura. Es preciso
solucionar los embotellamientos para lograr un mayor ritmo
de crecimiento sostenible. Con el objeto de asegurar la
gestion e inversion en puertos, ferrocarriles, aeropuertos vy
rutas el gobierno abrio a licitacion contratos con el sector pri-
vado en el 2012. Sin embargo, las reglas de dicha licitacion se
modificaron en muchas oportunidades como también se po-
spusieron algunas licitaciones vy los inversores no ven con
buenos ojos tantas incertidumbres,

Tambien se abrieron a licitacion contratos para la realizacion
de obras en aeropuertos y rutas. Aun quedan algunos tramos
de rutas a licitar aunque el sector privado no esta interesado
en algunos de ellos debido a gue requieren de grandes inver-
siones. La situacion de los puertos y ferrocarriles es mucho
peor, No se esperan licitaciones en el futuro cercanc. El 2014
serd un ano corto debido al campeonato de futbol v a las
elecciones por lo que no se esperan mejoras significativas en
infraestructura,

El Banco de Desarrollo de Brasil estima que desde el 2014
hasta el 2017 se invertiran 4 billones (alrededor de USD 18
billones) en el pais. Esta cifra es un 30% mayor que la esti-
mada para el periodo 2009-2012. De esta suma, se espera
que se destinen USD 250 mil millones a obras de infraes-
tructura.

Energia

Las autoridades anunciaron una reduccion en las tarifas de
electricidad a comienzos del 2013 en un intento por alentar
la actividad. No era un buen momento para esta medida
dado gue el pais estaba sufriendo una sequia. La energia hi-
droelectrica es |la matriz energéetica de Brasil; sin embargo,
cuando los niveles de los embalses son bajos, se encienden
las centrales termoeléectricas (mas costosas y contami-
nantes). Esto es lo que sucedid en ese entonces, lo cual
generd una severa disminucion en el margen de los dis-
tribuidores. El estado gastd alrededor de 4 mil millones de
dolares estadounidenses en el 2013 para cubrir esa perdida.

Brasil tambien experimentd una sequia durante la tempo-

rada de lluvias en 2014, La temporada de sequias recien ha
empezado vy los niveles de los embalses son bajos en com-
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paracion con los niveles registrados durante la crisis energetica de 2001, ONS (el Operador Nacional del Sistema Electrico)
ha descartado el racionamiento de energia y Unicamente puede proponer medidas si las condiciones hidroldgicas empe-
oran en el periodo comprendido entre mayo-noviembre, El presupuesto del estado para el 2014 ya destina UsSD4 mil mil-
lones para este gasto, aungue se estima que esta partida puede alcanzar los USD14 mil millones hacia fines del mismo afo.

Segun un estudio del Banco de Desarrollo de Brasil (BNDES), las inversiones en energia eléctrica desde el 2014 hasta el 2017
alcanzaran los UsSD 87 mil millones, de los cuales USD 25 mil millones seran destinados a la generacion hidroelectrica, UsSD
20 mil millones a la energia edlica y USD 17 mil millones a la transmision de energia eléctrica.

TABLA 4
2012 2013 2014(f) 2015(f)
PEI 1 25 13 15
Inflacion 58 5.9 6,5 6.5
Consumo privado 32 26 17 15
Equilibric presupuestario (1) 2.7 -3.2 -3,2 2,4
Deuda publica (1) 68.2 66,3 66,7 56,4
Exportaciones de bienes y set 53 02 17 63
Produccién industrial 33 23 0.8 07
Tasa de desemplec (2) 55 5. 57 6,7
Salde de cuenta corriente (1) -2.4 36 3.6 3.7

Fuente: Coface, FMI, IBGE, y el Banco Santander

*Cambios porcentuales en reales, salvo por el (1) % del PBl y &l {2) % de mano de obra
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Parte |l

Industria brasilena

/Quimica

Yendo contra la corriente

La industria guimica es una de las principales industrias del
pais y la demanda ha crecido un 8% anual en los Ultimos 15
afios. No obstante, la competitividad se ha convertido en
un tema central a lo largo del tiempo v las importaciones
han aumentado. La balanza comercial ha registrado un
déficit anual historico, alcanzando los USD 32,2 mil mil-
lones en el 2013.

En linea con la situacion presentada anteriormente, la pro-
duccion aumento tan solo un 1,67% en 2013, Mientras tanto,
el consumo aparente se expandio un 7,2% e incluso con la
depreciacion del real registrada en el 2013 (-15% inter-
anual) las importaciones continuaron creciendo (+17% in-
teranual). Ademas, la produccion se vio fuertemente perju-
dicada durante el periodo comprendido entre agosto v oc-
tubre debido a la escasez energéetica en la region noroeste
vy una parada programada en el polo petroguimico de
Camacari-Bahia. Durante este periodo la actividad se con-
trajo en un 10,3%. Respecto de |a tasa de utilizacion de la
capacidad, la industria guimica operd en un 82% en 2013,
superando en un punto porcentual los valores registrados
en 2012, pero aun asi manteniendose muy lejos del rango
ideal comprendido entre el 87% v el 90%.

El gas natural sigue siendo uno de los principales factores
que perjudican la competitividad local. Brasil no es autosu-
ficiente y las importaciones aumentaron un 16% el afo
pasado, para poder satisfacer el aumento en el uso de las
centrales termoeléctricas. Se compro del exterior el equiv-
alente al 58% del gas extraido en el pais durante el mismo
periodo. Como consecuencia, la industria quimica termind
viendose perjudicada por los aumentos de precios. El 23
de abril de 2013, el Estado aprobo una reduccion imposi-
tiva sobre la materia prima de la primera y segunda gener-
acion guimica pero no alcanzo para contener el perjuicio
ocasionado. Asimismo, la explotacion del gas de esquisto
por parte de los Estados Unidos ha revolucionado a la in-
dustria quimica en el contexto mundial, dificultando aun
mas las posibilidades de Brasil de competir en la esfera in-
ternacional.

Cabe mencionar gue el pais tambien cuenta con reser-
vorios de gas de esquisto pero aun no se sabe con certeza
si produce dano al medio ambiente. En muchos lugares del
mundo, incluso en los Estados Unidos, existen quienes se
resisten a su explotacion v Brasil no es una excepcion. En
noviembre del 2013, la Agencia Nacional del Petrdleo
(ANP) convoco a licitacion para la explotacion no conven-
cional de gas en determinadas areas pero no se presentod
ningun interesado. Entre las razones que explicarian la falta

de interés, podemos resaltar la falta de reglas bien defini-
das para dicha explotacion vy produccion y la falta de in-
fraestructura necesaria para la debida utilizacion de la ma-
teria prima.

CUADRO 3

Ventas netas de la industria guimica brasilefia en 2013
(en mil millones de US$)

Productos de higiene personal,
perfumes v cosméticos:
47

Otros quimicos:
Fertilizantes: 161 22

Productos guimicos

Fikras artificales o para uso industrial;
722

sintéticas, alambres,
cables v filamentos:
12

Productos
farmacéuticos:
26,5

Pasticidas: 10,4
Fintura v barnices
(incluidos esmaltes y lacas):
Jabones, detergentes, 2
productos de implezas:
14,8

Fuents: ABIQUIM
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El costo energetico tambien es relativamente alto en Brasil (el doble que en los EE.UU.) v no se espera gue esto se revierta
en el futuro cercano. La energia electrica del pais es generada principalmente mediante centrales hidroeléctricas v cuando
los embalses registran niveles bajos, el estado utiliza las centrales termoelectricas. Estas ultimas causan un mayor dano al
medio ambiente y su costo es relativamente mas alto también dado que la mayoria de estas centrales dependen del gas
natural. De este modo, la industria guimica es doblemente impactada por el aumento de la demanda de esta materia prima.

El afo pasado, cuando el pais experimentaba una sequia y el costo energetico era mayor, el estado decidio reducir las tari-
fas para mejorar la competitividad de las industrias. La actividad no crecio de la manera esperada por las autoridades y esto
causo un deterioro significativo en las cuentas publicas. Debido a que Brasil también esta sufriendo una sequia este afio, el
gobierno anuncio recientemente un aumento de tarifas a comienzos del 2015, Esto ciertamente deteriorara aln mas la
competitividad de la industria local.

En el primer bimestre de 2014, el déficit comercial acumulado en la industria gquimica alcanzo los USD 4,2 mil millones, reg-
istrandose una baja del 2,5% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Dicha baja fue la primera baja bimes-
tral desde 2009. Ademas de una leve mejora en la balanza comercial, la produccion registro un leve aumento del 1.51% v el
consumo aparente permanecio estable. Finalmente, la tasa promedio de utilizacion de |la capacidad apenas alcanzo solo el
78% en comparacion con el 80% registrado en 2013,

En resumen, el panorama para la industria guimica sigue siendo vulnerable. Existen problemas estructurales que no son
faciles de superar. A pesar de |la alta carga fiscal existente en Brasil, el estado no provee una infraestructura en correcto fun-
cionamiento. El avance y cumplimiento eficiente de las licitaciones son elementos cruciales para recuperar la confianza del
sector empresarial. En un escenario caracterizado por la falta de competitividad, la tasa de utilizacion de la capacidad con-
tinuara siendo baja v la industria no estara dispuesta a invertir. Unicamente van a lograr tomar impulso, en la medida que
la industria vuelva a operar alcanzando aproximadamente su capacidad total. Segun la Asociacion Brasilefia de Industria
Quimica (Abiquim), desde 2014 hasta el 2017 se invertiran USD 10,4 mil millones en el segmento de los productos quimicos
utilizados por el sector industrial. Asimismo, a modo de referencia, un estudio realizado por la misma asociacion reveld gue
seria necesario invertir USD 167 mil millones hasta el 2020, La industria esta muy lejos de alcanzar ese ritmo.

CUADRO 4
Balanza comercial de la industria quimica (en USD mil millones)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 200 2012 2013

WExportaciones B mportacionas

Fuente: MDIC
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/Automotriz

Un comienzo de ano desafiante

Con una poblacion de 190 millones de personas y con una
moderada proporcion de vehiculos por habitante equiva-
lente a 4,4 (casi cuatro veces mayor a la cifra registrada en
los EE.UU.), el sector mantuvo su firme posicion en la in-
dustria a nivel mundial durante el 2013. Brasil permanecio
en el cuarto lugar en términos de volumen del mercado in-
terno a nivel mundial y en el séptimo lugar en términos de
produccion. En el dltimo afo, alcanzd un nuevo record
histarico registrando 3,7 unidades (+9,9%). Mientras tanto,
las ventas registraron una caida marginal del 0,9% (3,8 uni-
dades), la cual no fue tan grave considerando la fuerte alza
registrada en el 2012. A pesar de su buen desempefio en el
2013, el ano no comenzo bien para la industria automotriz.

El entorno macroeconomico resultd ser mas positivo el
afio anterior tanto para el mercado interno como para las
exportaciones. El 2013 comenzo con condiciones crediti-
cias mas favorables para el consumidor. La tasa Selic (tasa
de interés de referencia de la economia brasilefia) regis-
trada a comienzos de 2013 alcanzo el 7,25% si bien en abril
comenzo a crecer debido a la presion sobre los precios.
Desde entonces, el Banco Central ha subido dicha tasa
3,75 puntos porcentuales. Los bancos no se han demorado
en adoptar el mismo comportamiento v las tasas para la
adqguisicion de automotores comenzaron a escalar.

El sector se vio beneficiado por el gobierno desde la crisis
del 2008. En ese entonces, redujeron el IPlI (impuesto
sobre los productos industrializados) aungue debido al
fuerte poder de negociacion de este sector se les ha difi-
cultado reinstalar la alicuota anterior. Se cred un programa
de reinstalacion progresiva a fines del 2013, luego de po-
sponerlo en reiteradas ocasiones. Hacia fines de enero, el
IPI sobre los modelos de automoviles populares aumento
del 2% al 3% y se preve que desde julio de 2014 aumentara
hasta alcanzar la alicuota anterior del 7%.

Respecto de las exportaciones, Argentina es el comprador
de aproximadamente el 80% de los productos de la indus-
tria brasilefia, lo cual equivale al 15% de la produccion total.
Sin embargo, las ventas decrecieron significativamente en
los primeros meses del afio. Dicho pals vecino, ha estado
experimentando una grave escasez de reservas internac-
ionales. En un intento por contener esta tendencia, el gobi-
erno argentino ha aumentado las barreras a las importa-

ciones, lo cual impacto en la industria automotriz brasilefa.

En el primer cuatrimestre de 2014, las ventas en el mercado
interno disminuyeron un 5% en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior. La produccion decrecio un 12%
segun la misma comparacion, vy el nivel de inventarios al-
canzo los 48 dias en el mes de marzo, es decir el nivel mas
alto desde noviembre de 2008, En un intento por adap-

tarse a las condiciones adversas, las empresas automo-
trices decidieron dejar cesante a una parte de su mano de
obra. Asimismo, esta situacion ya ha sido tratada por las
autoridades.

La industria automotriz representa aproximadamente el
21% del PBI total de la industria, v es responsable por la
contratacion de 1,5 millones de personas (en forma directa
e indirecta) v los impuestos a los precios minoristas de los
automotores son los mas altos del mundo (superiores al
30% del precio final). Debido a todos los puntos expuestos,
la fortaleza de las empresas automotrices ante el gobierno
es de relevancia.

Debido a las elecciones presidenciales a celebrarse en oc-
tubre, el gobierno seguramente colaborara para evitar
dichos despidos masivos. El mayor logro de la presidenta
del Brasil, Dilma Roussef, es |la baja tasa de desempleo; por
lo tanto, no permitiran que suba en un momento tan cru-
cial.

Creemos que la situacion actual no empeorara. El gobierno
ha estado intentando negociar con los bancos para mejo-
rar las condiciones crediticias. A su vez, probablemente se
cancele el aumento programado del IPl, en su lugar, es
posible gue bajen los impuestos nuevamente, Finalmente,
las autoridades tambien han propuesto al gobierno argen-
tino la creacion de un mecanismo de financiacion para las
exportaciones brasilefias al pais, aungue todavia no se ha
llegado a ningun acuerdo. Las autoridades argentinas ar-
gumentan gue el acuerdo propuesto sdlo beneficiara a las
empresas automotrices brasilefias. Desean garantizar
mecanismos de financiaciéon a las exportaciones de auto-
motores hacia Brasil tambien. En resumen, aun no queda
claro que medidas implementara el gobierno, sin embargo,
las empresas automotrices con seguridad se veran nueva-
mente beneficiadas por su fuerte poder de negociacion.

CUADRO 5

3802 3740 3767
3515
3382 347
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mProduccion  m Ventas

Fuente: ANFAVEA
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/Agro

Parece que definitivamente han
terminado los malos tiempos

Despues de una contraccion del 21% en 2012, el afo
pasado se caracterizo por una recuperacion sorprendente.
La agroindustria crecio un 7% en 2013 vy alcanzo un nuevo
record en la cosecha para el periodo 2012 - 2013 (+12,3%).
El segmento representa el 4,8% del PBI del pais. Brasil es
conocido por sus grandes territorios de tierra fertil, pro-
ductor v exportador de diversos cultivos. Sin embargo, es
importante mencionar gue no es facil ocbtener rentabilidad
en un pais con infraestructura deficiente, carga impositiva
costosa vy tasas de interés altas.

El pronostico para la cosecha 2013 - 2014 es moderado.
Segun la 8° Encuesta de la Compania Nacional de Abas-
tecimiento (Conab) se espera obtener 1912 millones de
toneladas (+1,4%), lo gue representaria, una vez mas, un
nuevo record. La soja seguira siendo el principal cultivo,
con casi el 45% del total. En cuanto a la balanza comercial,
la soja v sus derivados se posicionaron en el 4° lugar de los
productos principales de exportacion, después del mineral
de hierro, petréleo v combustible. China es el destino de
aproximadamente el 75% de las exportaciones de soja vy
pese a su menor ritmo de crecimiento, el precio internac-
ional del grano sigue siendo alto con relacion al de otros
cultivos. Por ejemplo, debido a la baja cotizacion del maiz
entre fines de 2013 vy principios de 2014, algunos agricul-
tores han decidido cambiar su produccion a la soja.

En cuanto a los precios de los productos agricolas, éstos
ahora comienzan a reflejar los prondsticos de plantacion
en los Estados Unidos, ya que la mayor parte de |la cosecha
va esta definida en el hemisferio sur. Los precios son en
particular wvulnerables a las expectativas relativas al
rendimiento de los cultivos v la produccion en los EE. UUL
(debido a su representatividad en el segmento agro).
Despues de enfrentarse con la escasez de cultivos en 2012,
el afio siguiente se caracterizd por los fuertes incrementos
en la produccion agricola americana, lo que resultd en una
temporada historica para el pais. Para este ano el pronos-
tico sigue siendo positivo, por lo que sus precios podrian
mantenerse estables.

El segmento agro también requiere una buena infraes-
tructura. En la actualidad en Brasil el transporte sigue

siendo muy deébil. En general es muy caro vy la logistica para

trasladar los productos a los puertos no es eficiente. Asi, al-
gunas empresas del agro anunciaron recientemente sus
planes de inversion para mejorar su capacidad de alma-
cenamiento vy transporte de granos. Por ejemplo, Dreyfus
Brasil anuncic recientemente un plan de cinco afos para
invertir mil millones de dolares en transporte. Esa empresa
espera reducir significativamente los costos con esta in-
version,

El crédito también es un desafio principal para esta indus-
tria, ya que los agricultores necesitan fondos para financiar
sus plantaciones hasta gue comiencen a obtener resulta-
dos. No deberia tener problemas para acceder al mercado
de crédito este afio, teniendo en cuenta las Ultimas cifras
del Banco Central de Brasil. El stock de crédito para los ag-
ricultores alcanzo los 102 mil millones de dolares, un crec-
imiento del 32 % en comparacion con el mismo periodo del
ano anterior. En mayo de 2014 el gobierno anuncic el
"Plano Agricola e Pecuario 2014/15" gue recaudaria 156,
mil millones de reales (unos 70 mil millones de dolares es-
tadounidenses), divididos para los costos de financiacion,
comercializacion y para planificacion de la inversion. Esto
representa una suba del 14,7% en comparacion con los re-
cursos disponibles en el plan anterior.

Tambien cabe mencionar que los productores estan ex-
puestos a las variaciones del tipo de cambio. Brasil es el 4°
mayor consumidor de fertilizantes e importa alrededor del
65% de los nutrientes utilizados en su produccion. Este
sector siempre ha reportado un déficit de la balanza com-
ercial y termind en 2013 con -8,8 mil millones de ddlares,
principalmente debido a las importaciones de potasio. La
oferta de esta materia prima es escasa en el pals, ya que
proviene de una sola mina operada por Vale Company en
el estado de Sergipe. Los permisos ambientales para la ex-
ploracion de nuevos campos excluyen la autosuficiencia en
el sector de las materias primas. Los agricultores tambien
necesitan importar fosfatos y nitrogeno.

Por lo tanto, se espera un contexto moderado para la in-
dustria del agro, con aumento de la produccion, precios
estables y demas problemas de infraestructura. El apoyo
provendra de la economia mundial, cuyo crecimiento esti-
mado segun Coface es de un 3,1%, frente al 2,6% informado
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en el ano anterior. Los mercados emergentes tambien son importantes en este sentido, se espera que China, importador
neto de commodities, a pesar de no registrar un crecimiento de dos digitos como hace unos anos, crezca un 7,2% en el
mismo periodo, lo que significa un aporte a las compras de productos brasilefios, tales como los granos de soja.

CUADRO 6
Pronéstico de cosecha 2013/14 (millocnes de toneladas)

W Otros 5%

B Trigo 3%

W Arroz

7% W Soja 45%

B Maiz
40%

Fuente: COMNAB
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/ Acero

Todavia se registra un exceso de capacidad
mundial y falta de competitividad

Segun las cifras de 2013, la industria siderurgica en Brasil fue la
9° mas importante del mundo en cuanto a produccion y la 7° en
exportacion neta. Sin embargo, ha ido perdiendo competitivi-
dad ano tras ano. La produccion de 2013 observo una dismi-
nucion marginal del 1% v su balanza comercial se habia deterio-
rado aun mas. En la decada de 1980 su participacion en el PBI
de la industria fue del 35,9% v el afio pasado termind en el 13%.

El exceso de capacidad mundial es uno de los problemas princi-
pales. Se estima en 600 millones de toneladas, lo que fuerza la
baja del precio internacional del acero. Este contexto no es
nuevo, y a pesar de que la produccion sigue creciendo, el afo
pasado se observo una maxima del 3,5%. Una cuestion clave es
que, segun el Instituto Brasileno de Siderurgia (IAB), el 38% de
las empresas siderdrgicas en el mundo son de propiedad estatal
y la decision de cuanto producir no depende necesariamente
de larentabilidad. La mayoria se encuentra en China, que es re-
sponsable por casi el 50% de la produccion y el consumo mun-
diales. Por ello, su representatividad para determinar la coti-
zacion internacional es muy significativa.

Asi como en otros paises, los fabricantes de acero en Brasil han
intentado adaptarse a este contexto adverso. Han estado re-
duciendo costos v aplazando planes de inversion, y por lo tanto
los resultaclos finales mejoraron en comparacion con el afo
2012. El Real (la moneda de Brasil) también se devalud en un
15% el ano pasado, lo que permite a las empresas reajustar los
precios y recuperar sus margenes de alguna manera. Los em-
presarios tambien argumentan que el gobierno necesita prote-
ger el mercado interno de las importaciones. En la actualidad
representa alrededor del 30% del consumo del pais, pero podria
alcanzar el 58% en 2022, si se mantiene el ritmo de los Ultimos
anos (estimacion del |1ABr).

El costo brasilero sigue siendo un punto clave para la industria.
Es dificil ser competitivo en un pais con cargas impositivas altas
v costos altos de electricidad v gas natural. La infraestructura es
otro tema delicado; todavia se deben mejorar los puertos, los
ferrocarriles y las rutas y hay mucha demora en las licitaciones
promovidas por el gobierno. Tambien cabe mencionar que las
tarifas de electricidad aumentardn en 2015 debido a los
mayores costos vinculados al uso intensivo de las centrales ter-
moeléctricas.

Hasta el momento no se ha observado una mejora significativa
en el afo 2014. En el primer cuatrimestre la produccion subio
solo un 0,1%, principalmente impulsada por un alza del 4,6% en
el acero largo. Se vio beneficiada por la reanudacion de la con-
struccion de edificios. El acero plano disminuyo en un 2,3%,
debido a una fuerte disminucion de las exportaciones (-31,2%) v
el mal desempefio de la industria automotriz. Esta industria es la
principal consumidora de acero plano y ha disminuido la pro-
duccion debido al alto nivel de existencias.

Los distribuidores de acero plano estan compuestos por
las empresas independientes v subsidiarias de los fabri-
cantes de acero. Son los responsables de entre un 325% v
cantes de acero. Son los responsables de entre un 25% vy un
40% de las ventas de acero plano del pais. Segun Inda (Instituto
Nacional de Distribuidores de Acero) la industria automotriz, en
particular el segmento de repuestos de automotores, repre-
senta el 20% de sus ventas. Cuando los fabricantes de au-
tomoviles desaceleran la produccion, las empresas de repues-
tos de automotores dejan de comprar acero y empiezan a con-
sumir Unicamente sus existencias.

Las principales materias primas del acero son, respectivamente,
el mineral de hierro v el carbon. La oferta de mineral de hierro no
as un problema en Brasil, ya que el pais es un importante pro-
ductor vy exportador de este producto mineral. La industria del
acero en el pais esta compuesta por 11 grupos comerciales; algu-
nos de ellos también producen la materia prima v por lo tanto
tienen una cobertura natural. En cuanto al carbon, Brasil im-
porta el 100% de su consumo v a pesar de estar expuesto a las
variaciones de los tipos de cambio; el precio internacional dem-
uestra una tendencia de baja.

ElABr no ve una demanda suficiente para resolver el problema
de exceso de oferta, v al respecto argumenta gue seria necesa-
rio reducir el suministro mundial de acero en 300 millones de
toneladas. Esta propuesta se defendera en una reunion de la
OCDE a principios de junio de este afio.

Las perspectivas para la industria siderurgica en el corto plazo
siguen siendo débiles. El crecimiento del PBI para este afo se
estima en un 1,3%. No se espera gue la industria automotriz
tenga un impulso en el futuro cercano, v la construccion proba-
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blemente desacelerara en los proximos meses con la proximidad de la Copa del Mundo v las elecciones en octubre. El calendario de
dias habiles sera mas corto este afio. Ademas, la infraestructura vy el exceso de capacidad no son temas faciles de resolver, llevan
tiempo v requieren de mucha habilidad politica.

CUADRO S
Producion de acero (millones de toneladas)

359 34,7 34,2
229

23%

23%

2010 20m 2012 2013

mAcero plano = Acero largo Semi-acaba
Fuente: IABR
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/Mercado minorista

No tan brillante como antes

Durante muchos anos, el consumo de los hogares ha con-
tribuido en gran medida al crecimiento del PBI en el pais.
Hoy en dia sigue en aumento por sobre la actividad del
pais, sin embargo, el ritmo se ha desacelerado. Las ventas
en el mercado minorista restringido crecieron un 4,3% en
2013 en comparacion con un maximo del 8,4% observado
un ano antes. El comercio minorista ampliado (que incluye
vehiculos y construccion) se expandio un 3,6%, frente al
8% en 2012. La venta minorista depende principalmente de
los salarios reales v las condiciones de credito v ambos han
ido detericrando.

La baja actividad vy la elevada inflacion han contribuido a
una disminucion en las ganancias de los salarios reales.
Crecio solo un 1,8% en 2013, en comparacion con un pro-
medio de 82% en los 5 anos anteriores. La confianza del
consumidor alcanzo en abril de este afo el nivel mas bajo
desde mayo de 2009 y se mantuvo por debajo del prome-
dio historico por 15° mes consecutivo. La inflacion ha ido
acelerando en los Ultimos meses vy los agentes esperan que
sobrepase el limite maximo del 6,5% en junio.

En respuesta a la mayor presion sobre los precios, el Banco
Central de Brasil aumentd significativamente las tasas de
interés de referencia de la economia. Los bancos asum-
leron ese mismo comportamiento y tambien elevaron sus
tasas. Con un mayor costo, el credito para las personas ha
adquirido un ritmo de crecimiento menor. Ambos indices
de comercio minorista han aumentado en los tres primeros
meses de 2014, El crecimiento anualizado del comercio mi-
norista restringido y extendido se situa en, respectiva-
mente, un 4,5% vy 3,2%. Cabe mencionar que los resultados
del mes de febrero ya muestran una fuerte disminucion en
las ventas de automoviles.,

Coface considera gue el ciclo de crecimiento fuerte en
todos los segmentos del comercio minorista ha terminado.
Los consumidores son cada vez mas selectivos respecto
de sus gastos. Por lo tanto, algunos segmentos creceran
mas que otros. Con motivo de la Copa Mundial en junio de
2014, se espera un aumento en las ventas de electronica
(en particular televisores y smartphones). Las ventas de
supermercados gque estaba registrando un bajo ritmo de
crecimiento también van a verse impulsadas en el segundo
trimestre del afo debido a los partidos (de venta de bebi-
das). El sector de electrodomesticos tiene un buen desem-
pefio, debido a los incentivos fiscales gue todavia no se

han eliminado por completo v debido el crédito subsidiado
para los prestatarios de "Minha Casa Minha Vida". Este es
un programa del gobierno federal que da a la poblacion de
bajos recursos la oportunidad de adquirir sus propias
viviendas con condiciones especiales.

El indice de Confianza del Comercio también estd dis-
minuyendo debido a las criticas negativas de las condi-
ciones comerciales actuales y del futuro. Los minoristas no
se sienten seguros para asignar la inversion a existencias,
dada la percepcion de una continua volatilidad en las
ventas.

Coface estima que el riesgo del sector es moderado. Algu-
nos subsectores, como por ejemplo electronica y super-
mercados, se veran beneficiados por la Copa del Mundo de
este afo. Por ofro lado, no es un afic positivo para las
ventas de automoviles debido al alto nivel de inventarios v
el aumento de precios gracias a las nuevas normas de se-
guridad v el regreso progresivo del impuesto IPI (impuesto
sobre productos industrializados). Por otra parte, el mate-
rial de construccion ha informado un buen comienzo de
afio, pero se espera que reduzca su ritmo de crecimiento
en los proximos meses debido a los partidos v las elecci-
ones en octubre. Prevemos un crecimiento del 4% para el
sector minorista restringido este afio vy del 3,2% para el ex-
tendido. Mientras la actividad siga siendo baja vy las tasas
de interés sigan aumentando, no creemos que el comercio
minorista vaya a tener un impulso.

TABLA S5

Indice de volumen de ventas fisica -% em términos interanuales 2012 2013
Comercio minorista restringido 8,4% 4,3%
Combustibles v lubricantes 559% 6.3%
Supermercados 85% 19%
Textiles, vestimenta y calzado 35% 3.5%
Muebles v electrodomésticos 12.2% 5%
Articulos farmacéuticos v productos similares 10.2% 10,1%
Libros. periodicos, revistas y productos de oficina 54% 26%
Materiales v equipos de comunicacionss, computadoras v oficing 7% 72%
Otros articulos 93% 103%
Comercio minorista extendido 8% 3,6%
Wehiculos, motocicletas v repuesto para automdviles 73% 1.4%
Materiales de construccion % 6.9%

Fuente: IBGE
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Parte IlI

Barometro del
Sector

/Evaluacién de Riesgo del Sector

Barometro del sector de Brasil

Sectores Nivel de riesgo  Sectores Nivel de riesgo
Agroalimentario Automotriz

Minorista Construccion
Textil-indumentaria o Quimica @

Electranica, Tl Farmacautica

Pulpa Siderurgia

Riesgo moderado ® Riesge medic  ®Rissgo alte @Riesgo muy alko

Fuente: Flujo de datos, Coface

Construccion:

Se observo una mejora marginal en 2013, ya que se ex-
pandio en un 1,9% en comparacion con un 1,4% registrado
en 2012. El pequero aumento fue impulsado principal-
mente por las obras de infraestructura e inmuebles.

2014 no comenzo bien. El nivel de actividad cayo por
cuarto mes consecutivo en marzo, segun la Encuesta de la
Construccion publicada por la Confederacion Nacional de
la Industria (CND. El sector indicador obtuvo 47 puntos en
marzo. En la encuesta, los resultados varian de cero a 100
puntos, en donde los resultados por debajo de 50 indican
una contraccion de la actividad respecto al mes anterior,

Por otra parte, el indice de Confianza de la Construccion
(ICC) de la Fundacion Getulio Vargas en mayo de 2014
registro la mayor caida desde agosto de 2012, El indicador
disminuyo en un 8,7% en los tres meses hacia mayo, en
comparacion con el mismo periodo del ano pasado.

El fuerte deterioro de la confianza en el sector se ha acredi-
tado principalmente a la disminucion de las expectativas
para los proximos meses y no a la situacion actual. El resul-
tado general sugiere que el nivel de actividad en el sector
ha ido disminuyendo en el segundo trimestre de 2014 vy las
perspectivas no son favorables para el resto del afo. Un
acceso mas restringido al crédito vy las elecciones presi-
denciales de octubre sin duda han jugado un papel impor-
tante en el segmento.

Textil-indumentaria: riesgo alto

En 2013 la produccion disminuyd un 1,6% en términos de
volumen vy se expandio un 4,4% en terminos de valor. La el-
evada presion fiscal sobre |la industria textil, la volatilidad de
los tipos de cambio vy los embotellamientos en la infraes-

tructura contribuyen a un aumento del déficit de la balanza
comercial. La mayoria de los productos vienen de Asia,
principalmente de China. La participacion de los productos
importados fue del 22% ese ano.

En el afo 2014 el contexto ha sido el mismo. De enero a
marzo de 2014, la produccion disminuyo un 5,3% en termi-
nos de volumen. Teniendo en cuenta el valor, se cbservo un
maximo del 2,3%. El déficit comercial acumulado de enero a
abril de 2014 se deteriord en un 33% en comparacion anual,
La participacion de las importaciones alcanzo el 24,8% en
marzo de 2014. Este contexto ha estado ocurriendo du-
rante mucho tiempo vy todavia no hay sefal de rebote.

Productos farmacéuticos: riesgo moderado

Brasil tiene el 6° mercado farmacéutico mas importante del
mundo. A pesar de la menor actividad econdmica y las
menores ganancias de los salarios reales, esta industria ha
demostrado su resistencia. El mercado mineorista de medi-
camentos y cosmeticos crecio en un 10,1% en 2013, en com-
paracion con el 4,2% del indice general minorista. También
se observo un solido desempeno en el primer trimestre de
2014, yva que el segmento crecid un 12,7% en comparacion
con el mismo periodo del ano anterior,

Las inversiones en productos farmacéuticos también so-
brepasan a las de la industria de transformacion. El Banco
Nacional de Desarrollo de Brasil espera inversiones de
4.5mil millones de ddlares estadounidenses en inversiones
de 2014 a 2016.

Construccion:

Se observd una mejora marginal en 2013, ya que se ex-
pandid en un 1,9% en comparacion con el 1,4% registrado
en 2012, Un ligero incremento fue impulsado principal-
mente por las obras de infraestructura e inmuekbles.

El afio 2014 no tuvo un buen comienzo. El nivel de activi-
dad cayd por cuarto mes consecutivo en marzo, segun la
Encuesta de la Construccion publicada por la Confeder-
acion Nacional de la Industria (CNI). El sector indicador
obtuvo 47 puntos en marzo. En la encuesta, los resultados
varian de cero a 100 puntos, en donde los resultados por
debajo de 50 indican una contraccion de la actividad re-
specto al mes anterior.
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Por otra parte, el Indice de Confianza de la Construccion (ICC) de la Fundacion Getulio Vargas en mayo de 2014 registro la
mayor caida desde agosto de 2012, El indicador disminuyo en un 8,7% en los tres meses hasta mayo, en comparacion con el
mismo periodo del ano anterior.

El fuerte deterioro de la confianza en la construccion se ha vinculado a la disminucion de las expectativas para los proximos
meses. El resultado general sugiere que el nivel de actividad en el sector ha ido disminuyendo en el segundo trimestre de
2014, Las perspectivas no son favorables para los meses restantes del ano. Un acceso mas restringido al crédito v las elecci-
ones presidenciales de octubre sin duda han jugado un papel importante en el segmento.

Pulpa:

Brasil es el cuarto principal productor mundial de pulpa, con una alta tendencia a la exportacion. El ciclo mas corto de la
madera y los menores costos de produccion hacen que el pais sea muy competitivo. La produccion alcanzo los 15 millones
de toneladas (+7,7% interanual) en 2013 y también se informd un aumento de las exportaciones de pulpla de eucalipto, prin-
cipalmente a China y Norteamerica.

Desde principios de 2014, los precios de la pulpa de madera han estado cayendo en China vy acumulan menos de 60 dolares
por tonelada. La caida de los precios v la perspectiva de una nueva baja han influido en los precios de las acciones de pro-
ductores de Brasil. La apertura de nuevas plantas, el nivel mas bajo de actividad de China, las restricciones al credito v la re-
duccion en el nivel de existencias explican los precios mas bajos. A pesar de ello, se espera un maximo de 6% en la produc-
cion brasilena de pulpa para el 2014. El Banco Nacional de Desarrollo de Brasil estima gue se invertiran 14 mil millones de
dolares en el sector de 2014 a 2017.

PUBLICACIONES ECONOMICAS DE COFACE / 15



Parte |V

Conclusion

Después de haber aumentado un 2,5% en 2013, Coface prevé un maximo del 1.3% en 2014, Desde la perspectiva de |la de-
manda, el crecimiento del consumo de los hogares a un ritmo menor (vinculado con aumentos salariales inferiores), inver-
siones que no reciben impulso (como seria de esperar) v una balanza comercial débil explican la desaceleracion.

Los altibajos de una industria poco competitiva v los precios mas bajos de los commodities agricolas explican la menor ac-
tividad desde la perspectiva de la oferta. Gracias a la Copa del Mundo vy las elecciones presidenciales, el calendario de dias
habiles serda mas corto en Brasil en 2014. Se espera que los empresarios pospongan inversiones del segundo trimestre de
2014, Todavia no esta claro, sin embargo, si las inversiones recibiran un impulso en 2015. El proximo gobierno tendra que uti-
lizar medidas contractivas para poder volver a controlar |a inflacion.

La industria guimica probablemente permanecera con una calificacion de alto riesgo debido a la falta de competitividad. Las
tarifas de energia aumentaran y no se espera que la dependencia del gas natural importado se revierta en el mediano plazo.
Las inversiones permaneceran en niveles bajos debido a la falta de confianza de los empresarios v a los aumentos en los
costos de las inversiones (tasa Selic mas alta).

El sector automotriz no extrafara el afio 2014, El aumento de los impuestos, las nuevas normas de seguridad vy las restric-
ciones del mercado de Argentina han afectado seriamente a esta industria al principio del afio. A pesar de este deterioro,
Coface lo considera como de riesgo medio, debido a su alto poder de negociacion v su representatividad como contribuy-
ente. Esperamos que el gobierno ponga en marcha un incentivo a corto plazo para mitigar la menor actividad.

Se espera gue el sector del agro experimente un ligero crecimiento en 2014 debido a la estabilidad de los precios v el aumen-
to marginal en la cosecha de 2013/14. El contexto es de riesgo medio, sin restricciones climatolégicas significativas y con una
mayor oferta de crédito. Por el conftrario, las tasas de interés mas altas v la deficiente infraestructura de los puertos tendran
un efecto adverso sobre la rentabilidad.

La industria siderdrgica en Brasil, como en muchas otras partes del mundo, dependerad del nivel de produccion en China.
Coface espera gue siga el exceso de oferta en el afo 2014, v por lo tanto los precios del acero no van a aumentar en un corto
plazo. Dicho esto, la rentabilidad de los productores de acero permanecera en un nivel bajo.

Se espera que el mercado mineorista crezca por sobre el PBI, pero no a un ritmo mas alto que antes. Las ganancias mas bajas
en los salarios reales vy las tasas de interés mas altas también serdn una influencia negativa en este segmento. Por |o tanto se
espera que algunos segmentos se superen en el ano 2014, como por ejemplo los de televisores, smartphones y tablets.

El afio 2014 se caracterizara por un bajo nivel de actividad e inflacion alta. La Copa del Mundo sera beneficiosa sdlo para seg-
mentos especificos, tales como el turismo, la gastronomia vy la indumentaria. Por otro lado, muchas industrias v servicios de-
beran detener la actividad en los dias de los partidos, debido a que la infraestructura de transporte no es suficiente para ab-
sorber un mayor volumen de gente en las calles.

Las inversiones por lo general pierden el ritmo en la segunda mitad de los afios de elecciones presidenciales. El principal
motivo es el miedo de los empresarios a los cambios en las politicas macroecondmicas. Por lo tanto, se espera una desaceler-
acion en las inversiones en el segundo semestre de 2014,

Por Ultimo, el prondstico para 2015 sigue mostrando una tasa baja de PBl y gue la inflacion seguira acelerada. A pesar de ello,
Coface estima un ano de ajustes, con precios administrados reprimidos de vuelta en equilibrio. Esto tendria un efecto ad-
verso sobre la actividad en el corto plazo, pero recuperaria la confianza de los inversores, lo que impulsaria el PBl en el medi-
ano plazo.
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los debates levados a cabo al respecto. Sin embargo, Coface no garantiza, bajo ninguna circunstancia, la exactitud, intearidad ni veracidad de los datos contenidos en el presente. La informacion, los anali-
515 y las opiniones sirven para fines informativos v unicamente complementan la informacion que al lactor pueda obtener de cualguier otra fuente. Coface no asume una obligacicn de resultado, sino una
abligacion de medios, ni tampoco responsabilidad alguna por las pérdidas sufridas por el lector como resultado del uso de la informacion, los analisis v las opinicnes contenidos en el docurmento. Este
documento v los andlisis v las opiniones expresados en el presente son propiedad exclusiva de Coface. Bl lector estd autorizado a visualizarlos o reproducirlos Unicamente para su uso interno siempre
que incluya el nombre de Coface v no altere ni modifigue sus datos. Se prohibe cualguier usc, extraccion, o reproduccion para fines publicos o comerciales sin el consentimiento previo de Coface, Se
ruaga remitirse a la notificacion legal en el sitio de Coface.
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