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Foco

Como garantir a infraestrutura na Copa de 201714?

Depois de 64 anos, o Brasil voltara a sediar a Copa do Mundo de Futebol, em 2014. O
pais € outro, melhor do que em 1950, mas ainda tem o enorme desafio de superar seu
déficit de infraestrutura. Nao se trata apenas dos estadios obsoletos, mas também das
doze cidades anfitrids, ja escolhidas pela Federacdo Internacional de Futebol, que
ndo dispdem de rede hoteleira para os milhdes de turistas e brasileiros que se
deslocardo para ver 0s jogos, nem de estrutura viaria e mobilidade urbana essencial
para um evento deste porte.

Infelizmente o Estado brasileiro ndo disp8e de recursos e tampouco de capacidade de
gestdo para concluir os preparativos estruturais para a realizacdo da Copa. E a
melhor alternativa é a implementacéo de Parceria Publico-Privadas — PPPs. A adocéo
deste modelo tem se mostrado bastante eficiente em outros paises com baixa
capacidade de investimento publico, e o Brasil, com menos de cinco anos de
experiéncia em projetos de PPP desde a promulgacdo da Lei Federal n® 11.079 de
2004, ja apresenta exemplos de sucesso.

As PPPs sdo contratos administrativos de concessao, onde a Administracdo Publica
delega ao particular a exploracdo de um servico publico ou de um servi¢o no qual seja
a usuaria direta ou indireta. S80 uma espécie de concessdo, porém com diferencas
fundamentais, dentre elas a forma de sua remuneracdo. Enquanto na concessao
comum o concessionario é remunerado pela tarifa cobrada do usuario, nas PPPs a
remuneracao serd, parcial ou integralmente, suportada pela Administracdo Publica.
Nesse sentido, as PPPs sdo o instituto adequado para viabilizar empreendimentos
gue ndo se sustentam mediante remuneracdo provinda exclusivamente de tarifas
cobradas do usuério.

Dentre seus atrativos para a iniciativa privada, um dos mais relevantes sdo as
garantias concedidas pelo Poder Publico, minimizando consideravelmente o risco de
default do setor publico. Além das usuais, foram criados nas esferas federal e
estaduais, Fundos ou Companhias Garantidoras com o intuito de prestar garantias de
pagamento as obriga¢des pecuniarias assumidas pela Administracdo Publica. Outros
atrativos sdo a previsdao de clausulas especificas de reparticdo de riscos e de
mecanismos privados de resolucdo de controvérsias no &mbito do contrato, como a
arbitragem, dando maior seguranga juridica e financeira.

Do lado do setor publico, somado a agilidade, eficiéncia e transferéncia tecnoldgica
que projetos de PPPs trazem consigo, o investimento em infraestrutura necessario ao
projeto sera realizado pelo parceiro privado. O pagamento pelo Poder Publico se
iniciard somente depois de realizados os investimentos e sera calcado em indices de
performance e desempenho. Além disso, de acordo com a Portaria n® 614 de 2006 da
Secretaria do Tesouro Nacional, dependendo da assung¢do pelo parceiro privado de
parte relevante de determinados riscos, o contrato de PPP firmado ndo sera
contabilizado no balanco do ente publico como divida, deixando de impactar em seu
nivel de endividamento, importante para fins da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Com excec¢do do Mato Grosso e Parand, os demais Estados cujas cidades irdo sediar a
Copa ja possuem legislacdo e infraestrutura organizacional criadas para o
desenvolvimento de projetos de PPPs.

A Copa do mundo no Brasil em 2014 é fato e assim também o é, o déficit de
capacidade e recursos para a realizacdo dos investimentos em infraestrutura
requeridos. A legislacdo federal de PPP esta aprovada desde 2004, igualmente grande
parte de suas congéneres estaduais e, em alguns casos, municipais. Este € 0 momento
para que o Estado e a iniciativa privada concretizem as necessarias parcerias para o
salto de modernizagdo necessario ao crescimento do Pais.
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DIA INDICADORES ECONOMICOS EVENTOS/ FERIADOS
24 Balanca Comercial, 21/08
SEG IPC-S, FGV, 32 quadrissemana de agosto (Projecao Pezco:
0,21%; dado anterior: 0,26%)
25 IPCA-15, IBGE, agosto (Projecao Pezco: 0,16%; dado
TER anterior: 0,22%)
Dados de setor externo, BCB (Projecdo Pezco - Conta
Corrente: -US$1.745,82 milhdes; dado anterior: -US$535
milhdes)
IPC-S Capitais, FGV, 3% quadrissemana de agosto
Sondagem do Consumidor, FGV, agosto (Projecdo Pezco:
111,4; dado anterior: 108,4)
IPC-Fipe, Fipe, 24/07 a 23/08 (Projecdo Pezco: 0,51%;
dado anterior: 0,43%)
ICSC-Goldman Store Sales, ICSC
Redbook, Redbook Research
S&P Case-Shiller HPI, Standard & Poor's, junho
Consumer Confidence, The Conference Board, agosto
State Street Investor Confidence Index, State Street,
agosto
26 Dados de politica monetaria e operagdes de crédito, BCB
QUA Pesquisa de Emprego e Desemprego, DIEESE, agostc
Bank Reserve Settlement, Fed
MBA Purchase Applications, MBA
Durable Goods Orders, U.S. Census Bureau, julho
New Home Sales, U.S. Census Bureau, julho
EIA Petroleum Status Report, EIA
27 Dados de politica fiscal, BCB (Projecdo Pezco - Resultado
Qul Nominal: -R$7,2 bilhdes; dado anterior: -R$10,13
bilhdes/ Resultado Primario: R$2,75 bilhdes; dado
anterior: R$3,38 bilhodes)
GDP, BEA, 2° trimestre de 2009
Jobless Claims, U.S. Department of Labor
Corporate Profits, BEA, 2° trimestre de 2009
EIA Natural Gas Report, EIA
Fed Balance Sheet, Fed
Money Supply, Fed
28 IGP-M, FGV, agosto (Projecdo Pezco: -0,39% (MoM) e 0,2% Dia dos bancarios
SEX (YoY); dado anterior: -0,43% (MoM ) e -0,67% (YoY))
Personal Income and Outlays, BEA, julho
Consumer Sentiment, University of Michigan, agosto
29
SAB
30
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Como andam os fundamentos?
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Como andam os fundamentos?

CONTAS PUBLICAS: toda atencdo neste item serd pouca!

Daqui para frente, com receitas publicas desacelerando, sera
fundamental monitorar a evolucao do superavit primario.

Uma mudanca de politica ndo é bem vinda.
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Fonte: Banco Central do Brasil

SETOR EXTERNO: melhora da balanca comercial e reducao do ritmo

de remessas de lucros e dividendos contribui para melhora da conta
corrente.
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Brasil - cenario econdbmico

peZCOo

pesguisa

consultoria
O principal risco vem da deterioracdao das contas publicas.
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P
Setor Real
PIB(RS bi) 1.477,8 1.699,9 1.941,5 2.147,2 2.369,8 2.597,6 2.889,7 3.004,7 3.215,3
PIB (US$ bi) 504,4 553,6 663,8 882,4 1.088,9 1.333,8 1.573,3 1.324,5 1.429,0
Variagdo do PIB real (%) 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 5,7 5,1 -0,5 2,5
Consumo das familias 1,8 -0,7 3,8 4,5 5,2 6,3 5,4 0,8 3,5
Consumo do Governo 4,7 1,2 4,1 2,3 2,8 3,1 6,0 5,5 6,0
Investimento -11,1 -1,7 11,8 -2,5 10,4 14,0 17,0 -13,0 1,5
Exportagdo 7,4 10,4 15,3 9,3 5,0 6,7 -0,6 -17,0 8,0
Importacdo -11,8 -1,6 13,3 8,5 18,4 20,8 18,5 -20,0 4,0
PIB - Otica da Oferta (valor adicionado - pregos basicos var. anual % a.a.)
Agropecuaria 6,6 5,8 2,3 0,3 4,5 5,9 5,8 -0,8 1,9
Inddstria 2,1 1,3 7,9 2,1 2,9 4,9 43 -2,9 3,0
Extrativa Mineral 11,6 4,7 4,3 9,3 4,4 2,8 4,3
Transformagdo 2,4 1,9 8,5 1,2 1,1 4,7 3,2
Construcéo Civil -2,2 -3,3 6,6 1,8 4,7 5,0 8,0
Prod. e dist. de eletricidade, gas e agua 2,9 4,0 8,4 3,0 3,5 5,9 4,5
Servigos 3,2 0,8 5,0 3,7 4,2 5,4 4,8 1,5 2,2
Comércio -0,2 -0,3 7,2 3,4 5,9 7,1 6,1
Transp., armaz. e correio 2,8 -3,1 5,9 3,5 2,1 5,3 3,2
Servigos de informacdo 5,0 4,4 5,5 4,0 1,6 7,0 8,9
Interm. financeira, previd. complementar 2,3 -4,8 3,7 5,3 8,4 14,5 9,1
Outros Servicos 5,0 0,6 5,5 5,4 4,0 2,7 4,5
Atividades imobiliarias e aluguel 4,4 3,4 3,9 4,7 3,0 4,1 3,0
Admin., saide e educagdo pub. 3,6 3,0 3,8 1,1 3,3 2,4 2,3
Pregos
IPCA (%) 12,5 9,3 7,6 5,7 3,1 4,5 5,9 45 4,4
Comercializaveis 14,0 8,4 6,1 2,7 1,3 4,6 6,8
Ndo - Comercializavies 7,2 6,5 6,7 6,2 3,9 6,5 6,9
Itens Livres 11,0 7,5 6,4 4,2 2,6 5,6 6,8
Precos Administrados 14,4 12,6 9,8 8,6 4,2 1,6 3,2
IGP-M (%) 25,3 8,7 12,4 1,2 3,8 7,7 9,8 0,3 5,0
Setor Piblico
Divida Liquida Setor Publico (% PIB) 50,5 52,4 47,0 46,5 50,0 42,8 34,9 44,9 44,5
Divida Liquida Setor Publico (R$ bi) 746,3 890,8 912,5 998,5 1.184,9 1.111,8 1.008,5 1347,9 1430,6
Participagdo prefixado div mobilidria % 5,5 14,3 22,6 28,7 33,8 39,5 33,6
Saldo primério setor publico, % PIB 3,6 3,9 4,2 4,4 3,9 4,0 43 1,5 1,5
Setor Externo
Transacgbes Correntes/PIB (%) -1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1 -1,8 -1,1 -1,2
Transagdes Correntes (US$ bi) -7,6 4,2 11,7 14,0 13,6 1,6 -28,2 -15,1 -17,6
Balanga comercial 13,1 24,8 33,6 44,7 46,5 40,0 24,8 20,4 27,0
Balanca de servigos -5,0 -4,9 -4,7 -8,3 -9,6 -13,2 -16,7 -15,1 -18,0
Rendas -18,2 -18,6 -20,5 -26,0 -27,5 -29,3 -40,6 -24,2 -31,0
Transferéncias unilaterais 2,4 2,9 3,2 3,6 43 4,0 4,2 3,8 4,4
Invest Estrangeiro Direto (US$ bi) 14,1 9,9 8,3 12,5 -9,4 27,5 24,6 13,1 18,0
Invest Estrangeiro no Brasil (liquido) 16,6 10,1 18,1 15,1 18,8 34,6 45,1 24,3 35,0
Investimento Brasileiro no Exterior 2,5 0,2 9,8 2,5 28,2 7,1 20,5 11,2 17,0
Mercado financeiro
Taxa de juros Selic, % aa - fim periodo 23,03 16,91 17,50 18,24 13,19 11,18 13,66 8,75 9,50
Taxa de juros Selic, % aa - acumulada 19,16 23,33 16,24 19,05 15,08 11,88 12,49 9,93 9,15
Taxa de cambio, R$/US$ - fim periodo 3,53 2,89 2,65 2,34 2,14 1,77 2,34 2,20 2,30
indice Bovespa, pontos - fim periodo 11268 22336 26196 33455 44474 63886 37550
Mercado de Trabalho (%)
Taxa de desemprego - média (IBGE) 11,6%* 12,4 11,5 9,9 10,0 9,3 7,9 8,3 7,8
Taxa de desemprego - Reg. Metropolitanas (SEADE) 19,5 20,8 19,6 17,9 16,8 15,5 14,1
Rating soberano moeda estrangeira (entre parénteses: nota equivalente na escala 0 a 10) azul = grau de investimento)
Fitch BBB- (7,0) BBB- (7,0) BBB (7,3)
Moody's Baa3 (7,0 Baa3 (7,0 Baa2 (7,3)
Standard and Poors' BBB- (7,0) BBB- (7,0 BBB (7,3)




Indicadores selecionados de infra-estrutura

pezco

pesquisa

consultoria
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009P 2010P
Transporte Aéreo
Passageiros Domésticos (milhdes) - 61,27 71,49 83,48 90,01 97,95 99,01
Passageiros Internacionais (milhdes) - 9,95 11,22 12,60 12,18 12,62 13,17
Carga Doméstica (milhdes kg) - 657,39 717,69 752,30 641,46 620,89 627,93
Carga Internacional (milhdes kg) - 557,22 640,83 607,84 588,22 697,73 625,07
Pousos e Decolagens (milhares) -
Domésticos - 1649,31 1655,76 1698,64 1781,79 1884,14 1964,23
Internacionais - 116,28 134,55 142,58 136,75 157,89 163,65
Ferrovias
Evoluc¢do da producdo de transporte (bilhdes de TKU) 170,18 182,64 205,71 221,63 238,05 257,12
Evolucdo do indice de acidentes (acidentes por milhdo de Km) 43,6 35,7 32,0 31,8 23,0 14,0
Transporte Rodoviario
Passageiros Transportados (milhdes) ' 131,68 128,37 133,69 137,17 132,61 127,63
Volumes de veiculos-rod concedidas (milhoes) 557,27 553,08 603,07 643,44 657,19 706,69
Venda de veiculos bicombustivel (% sobre o total) - 6,8 25,2 52,2 78,1 85,6 88,0
Saneamento Basico
Cobertura de domicilios por rede de agua (% ligagdo a rede geral) 81,96 82,52 82,23 82,32 83,21 83,32
Cobertura de domicilios por rede de esgoto (% ligacdo a rede geral) 46,46 47,97 48,03 48,24 48,47 51,33
Coleta de lixo (% de domicilios com coleta direta) 76,50 78,16 77,18 78,77 79,61 79,93
Telecomunicagoes
Telefones em servico por 100 habitantes (teledensidade) 42,90 48,30 58,70 68,10 73,90 84,30 99,4
Teledensidade fixa em servico (por 100 hab) 22,60 22,20 22,10 21,50 20,70 20,70 213
Teledensidade celular (acessos por 100 hab) 20,30 26,20 36,60 46,60 53,20 63,60 78,1
TV por Assinatura (100 dom) 7,70 7,60 7,90 8,30 8,90 10,20 11,7
Conexdes Banda Larga (milhares) 692 1236 2299 3856 5656 7718 10010
Evolucdo do acesso a internet banda larga (milhares)
ADSL - 983 1883 3092 3359 4573 6340
TV por assinatura - 203 367 629 789 1347 2170
Outros - 13 30 75 80 120 415
Energia Elétrica
Capacidade instalada geragdo (GW)/ previsdo ANEEL 82,46 86,51 90,73 93,16 96,63 100,45 - 109,45 114,44
Energia hidraulica 65,31 67,79 69,00 70,86 73,43 76,87 -
Energia nuclear 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 -
Consumo energia elétrica na rede (GWh) - - - - 357529 378362 392794
Residencial - - - - 85784 89885 94660
Industrial - - - - 164725 175701 179977
Comercial - - - - 55224 58647 62156
Outros - - - - 51796 54129 55971
Crescimento anual do parque gerador - pot. inst. (MW) 4638,40 3998,00 4234,60 2425,20 3935,50 4028,00 1544,4 *+*
Taxa de interrupcdo
DIPC (horas/ano)* 2,26 1,53 2,03 1,04 0,82 0,79 0,73
FIPC (vezes/ano)** 2,03 1,41 1,03 0,79 0,75 0,55 0,72
Acréscimo anual de linhas de transmissédo a rede basica (Km) 2437,90 4979,90 2313,50 3035,70 3197,50 995,40 -
Petréleo e Gas
Reservas provadas de petréleo (bilhdes barris) 9,80 10,60 11,24 11,77 12,18 11,41 12,64
Producdo de petréleo (média milhdes barris/dia) 1,39 1,54 1,56 1,77 1,88 1,89 1,99
Precos componentes do IPCA
Taxa de dgua e esgoto (variacdo %) 9,48 21,00 10,41 13,42 4,99 4,82 7,09
Energia Elétrica (variacdo %) 19,88 21,37 9,63 8,07 0,27 -6,16 1,11
Comunicagbes 1,27 18,69 13,91 6,45 -0,24 0,69 1,79
Onibus intermunicipal 7,79 18,96 4,84 12,35 8,87 4,20 5,66
Avido 54,65 7,20 6,03 28,10 -9,62 3,12 12,18

* Duracdo da interrupgdo no ponto de controle
** Frequéncia de interrupgdo no ponto de controle
**% Até 16 de agosto de 2008

'Evolucio do transporte de passageiros por ligacio, inter-regional e regional

Fontes: ANATEL, ANEEL, ANTT, EPE, ONS, Teleco




Especial: Crédito

Composicdo do Crédito Livre Pessoa Fisica - junho (%)

Fonte: Banco Central do Brasil

Operacobes de Crédito do Sistema Composicdo do Crédito
Financeiro - Junho/09 (%) Direcionado - junho/09 (%)

Habitacao:
Rural: 4,0% 18,0%

Livres
70%

BNDES: Qutros: 3,0%
. 68,0%
Fonte: Banco Central do Brasil

Composicdo do Crédito Livre Pessoa Juridica - junho (%)

Rural:
Cooperativas: 1,0%

4,0% Outros:
6,0%

Recursos Externos -
Crédito Referencial para
Taxa de Juros:
Crédito Referencial para 16,0%
taxa de Juros:
68,0%

Fonte: Banco Central do Brasil

Observacgoes:

Credito referencial para a taxa de juros pessoa fisica: cheque especial, crédito pessoal, financiamento imobiliario, aquisicdao
de bens - veiculos automotores, aquisicao de bens - outros

Credito referencial para a taxa de juros pessoa juridica: hot money, desconto de duplicatas, desconto de notas promissorias,
capital de giro, conta garantida, financiamento imobilidario, aquisicio de bens, vendor, adiamento sobre contratos de
cambio, export notes, repasses de empréstimos externos (com base na Resolucdo n°® 63, de 21 de agosto de 1967.



Nos dias 08 e 09 de setembro de 2009 serd realizada na Faculdade de Economia, Administracédo e

Contabilidade da Universidade de Sédo Paulo a IV Jornada Atuarial FEA/USP. Este é um evento oficial do

Departamento de Contabilidade e Atuaria da FEA/USP, com o apoio da Fundacéo Instituto de Pesquisas

Agende-se

“ IV Jornada Atuarial

FEA-USP

Contébeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI).

O objetivo principal da IV Jornada Atuarial FEA-USP € reunir profissionais de mercado, académicos e

representantes do governo em um evento voltado para os estudantes e graduados em Ciéncias Atuariais e

para todos aqueles ligados ao gerenciamento de riscos.

Desde sua primeira edigdo, a Jornada Atuarial tem sido um sucesso, principalmente pelos renomados
convidados. Nas palestras tém sido abordados temas de grande interesse, como o campo de trabalho e a

formacdo do atuario, as perspectivas da previdéncia bésica e complementar, a abertura do mercado de

resseguro, microsseguro, dentre outros.

Abaixo encontra-se a programacdo do evento.

http://www.eac.fea.usp.br/eac/jornada/

18h30 - 19h00
19h00 - 19h10
19h10 - 20h20

20h20 - 20h50
20h50 - 22h00

pelo site

wermeacfeauep. br/eactjornada

08/09/09

Recepegio e credenciamento
Abertura

Natalie Hurtado
Presidente do IBA

Coffee Break

Helmut Schwarzer
Secretdrio de Politicas de

Previdéncia Social do
Ministério da Previdéncia Social

Local

FEA-USE Ar. Prof. Luciane Gualberta, 704
Cidade Universitiria Sio Faule 5P FEA-1 Sl da Congregacio

informacdes podem ser obtidas em:

09/09/09

Recepgio e credenciamento
Abertura

Alaor Silva Janior

Diretor do Clube Pasi de Seguros
Coffee Break

Andrea Marques de Almeida
Gerente Geral de Risco Corporativo
América do Sul e Central - Vale

Apoio Realizagio
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Imprensa

GloboNews, Conta Corrente, 21 de agosto de 2009
Socio da Pezco é entrevistado

Frederico Turolla foi o entrevistado do programa Conta Corrente, da Globo News, em 21 de agosto. No
programa, Frederico Turolla apontou que a semana € uma vitéria na guerra contra a recessao. A acdo anti-
crise, de politica fiscal e monetéria, logrou éxito em uma batalha, afastando por ora o risco da recessao,
mas agora serdo enfrentados os efeitos colaterais da estratégia empregada. Os proximos desdobramentos
da economia brasileira dependerdo, fundamentalmente, da capacidade de paises como EUA, Reino Unido
e Japdo em demonstrar determinagdo inequivoca quanto as suas intengdes de reversdo tempestiva do
curso insustentavel de sua politica fiscal. O sdcio da Pezco avaliou também a introducéo da CSS, provavel
sucessora da CPMF. Neste aspecto, Turolla concordou com George Vidor no ponto de que a nova CPMF é
desnecesséria e defendeu que é comum, no Brasil, o foco na disponibilizagdo de novos recursos, mas que
seria mais importante a consideracdo sobre a efetividade dos vultosos recursos ja destinados a setores

como saude e educacdo. "Mais dinheiro nao significa melhor qualidade", disse.

Pequenas Empresas, Grandes Negocios

Frederico Turolla concedeu entrevista a revista Pequenas Empresas Grandes Negocios. O tema sera a
diminuicdo das exportacGes brasileiras no primeiro semestre e aumento das exportagdes para alguns
blocos econémicos no primeiro semestre, notadamente a Asia, Oriente Médio e alguns paises europeus
como a Suiga. Turolla apontou que a insercdo do Brasil nas cadeias globais mudou apds a crise, e isto
refletiu na pauta de exportac@es do pais. O Brasil vem conseguindo expandir sua presenca em mercados
asiaticos e em alguns paises europeus, enquanto desacelera a sua exportagdo de manufaturados para as

ameéricas, que tradicionalmente permitem maior agregacao de valor nas exportac¢des brasileiras.

Pezco participara do "TIC 2020"

A Pezco participard do Seminario Internacional TIC 2020 - Estratégias Transformadoras , promovido por
TelComp, FGV-SP e Brasscom, a ser realizado no dia 9 de setembro em S&o Paulo.

Para Frederico Turolla, "as Tecnologias de Informagdo e Comunicagdo constituem o principal motor dos
ganhos de produtividade na economia contemporanea. E os ganhos de produtividade séo a fonte Gltima do
crescimento econémico de qualquer pais. Neste sentido, o Seminario Internacional TIC 2020 - Estratégias
Transformadoras para o Pais tem efetivo poder de transformacao, ao reunir especialistas para a discussdo
de argumentos, idéias e propostas sobre um tema que é decisivo para o futuro de todos nos, brasileiros que
acreditamos no nosso potencial de assumir uma posi¢cdo de destaque no cenario mundial da proxima
década".

Mais informacdes sobre o seminério podem ser obtidas em http://www.telcomp.org.br/popup.html

Leste Europeu
Thelma Ohira, socia da Pezco, esta em viagem pelo Leste Europeu e trara impressdes sobre a economia

dos paises da regido no ambiente pos-crise.



PEZCO é uma empresa de consultoria econdmica brasileira. Somos economistas e estamos associados a
advogados, administradores de empresas, engenheiros e outros profissionais. Reunimos a expertise
necessaria para a analise econémica multidisciplinar, imparcial e de exceléncia. A equipe e nossos
associados/consultores se destacam pela formacdo académica, experiéncia e responsabilidade com
relacdo a aspectos como: prazos, confidencialidade e coeréncia de teses. Nossa visdo é a de colaborar
com decisdes de negocios pré-competitividade e influenciar o desenho de acdes econémicas, politicas
e regulatorias efetivas, promotoras de bem-estar social.

TERMO DE EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE Este documento tem como objetivo servir de base para a discussdo de
elementos do ambiente econdmico e setorial, através da compilacdo de informacdes e exposicdo de andlises e de pontos-
de-vista. Tomamos os melhores cuidados com a confiabilidade das informacdes e de suas fontes, mas ndo podemos
garantir a exatiddo das mesmas ou das andlises realizadas sobre elas. Todas as informacdes aqui contidas a titulo de
"projecdo” ou "previsdo" se referem a anadlises com base em elementos e tendéncias atuais, cujos pressupostos podem
mudar significativamente ao longo do tempo. A Pezco Pesquisa e Consultoria Ltda e a Pezco Editora e Desenvolvimento
Ltda ndo se responsabilizam por decisdes tomadas com base neste relatério. Tanto Pezco quanto seus eventuais
colaboradores e consultores, bem como convidados que figuram neste relatério, podem manter posicdes em ativos
mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de
consultoria/assessoria relacionados a organiza¢des e pessoas aqui mencionadas. Os profissionais que figuram neste
documento ndo sdo, necessariamente, vinculados a Pezco em qualquer aspecto. Ainda, no caso deste conteudo ser
distribuido no ambito de contrato entre Pezco e Internet Securities do Brasil Ltda (Grupo Euromoney), a Pezco garante ter
os direitos de utilizacdo econdmica e/ou autorais relativos a este material, ou autorizacdo, exceto aqueles dados que
estiverem em dominio publico. Se o documento foi recebido por engano, ou se ndo deseja mais recebé-lo, queira
responder a mensagem eletrénica com ordem de interrupcdo do envio como "excluir”, ou enviar e-mail com esta solicitacdo
para pezco@pezco.com.br. Este documento ndo se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens ou
servicos.

elnstante é uma newsletter semanal de temas econdémicos,
incluindo conjuntura macroeconO0mica, questbes setoriais,
infra-estrutura, concorréncia e regulagdo.

Este relatério também estd disponivel em:
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eProduzida pela Pezco, é distribuida a um mailling

' 5 I E MERGING H ARKETS selecionado e através de contrato firmado pela Pezco com

Www .z ecuricties.com Euromoney, plataforma Internet Securities.
A Eureamoney Institutional Invester Company

eSua solicitacdo pode ser realizada por meio do enderego
http://www.pezco.com.br/?area=news
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PEZCO PESQUISA & CONSULTORIA LTDA

ezco R. Dr. Neto de Araujo, 320 ¢j 1307 - Vila Mariana
pesquisa . 04111-001 S3o Paulo-SP
consultoria Telefone: +55 (11) 3582 5509

Website: www.pezco.com.br
E-mail: pezco@pezco.com.br
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