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Introducao

Caro leltor,

m 2016, vimos um desempenho promissor por parte dos
ativos dos mercados emergentes globalmente, apds um
periodo de fraqueza que durou de cinco anos. Apesar
dos riscos econémicos e politicos, temos confianca de que os
mercados emergentes, incluindo a América Latina, vao oferecer
uma variedade de oportunidades de investimento para nossos
clientes nos préoximos anos.

Apds a maior contracdo econdmica da América Latina desde

a crise financeira, uma visao cautelosamente otimista da
regido parece justificada. As principais economias, como Brasil
e Argentina, devem sair da recessao para um crescimento
modesto, e os fundamentos econdmicos do México estdo
provando serem resistentes a perspectiva de um vizinho menos
acolhedor.

A regiao também consolidara o crescimento futuro continuando
a lidar com desafios estruturais subjacentes. Nas atuais condi¢des
globais, especialmente uma queda no comércio, é improvavel
gue seja capaz de exportar seu caminho rumo a prosperidade,
como fez no passado. A regido precisa desenvolver fontes
domésticas de crescimento sustentavel.

Em médio prazo, a produtividade na América Latina deve ser
apoiada pelo fortalecimento das instituicoes e das condicoes de
negocios mais amigaveis. Uma atencao maior para educacao,
infraestrutura, empreendedorismo e o potencial da juventude da
América Latina ainda poderiam podem fomentar outra onda de
desenvolvimento econémico.

O caminho para a reforma seré dificil. Em algumas areas, é
provavel que os obstaculos macroeconémicos persistam. No
entanto, o tempo que passamos com clientes na regiao nos da
grande confianca em sua capacidade de enfrentar esses desafios
com éxito e fazer grandes contribuicdes para a economia
mundial nas préximas décadas.

Esperamos que vocé aproveite este relatério, que explora todas
estas questdes e muito mais, e que vocé ache-o interessante e

informativo.

Paul Raphael Alejandro Velez Ricardo Gonzalez
Diretor de WM na Diretor de WM na Diretor de Wealth
Europa e nos mercados ~ América Latina e UHNW  Management Americas
emergentes Global na América International

Latina

A Cidade de Guanajuato,
no México, foi escolhida

Patriménio da-Humanidade & <=
em 1988 pela UNESCO.
principalmente peor seds

edificios neoclassicos e -

barrocos erguidos durante o
periodo colonial.
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Introducao

Ameérica Latina

além do comércio exterior

Por Jorge Mariscal, Chief Investment Officer, mercados emergentes

Nas atuais
condicoes
globais, é
improvavel que a
América Latina
seja capaz de
exportar seu
caminho para o
crescimento
sustentavel, como
o fez na maior
parte da década
de 2000.
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panorama econémico, politico e financeiro da

Ameérica Latina esta mudando rapidamente

em um mundo onde o comércio internacional
enfrenta desafios. Esses vém ndo sé da ameaca de
protecionismo nos EUA e em outros lugares, mas
também das forcas estruturais do reequilibrio global
em curso, que envolve maior poupanca e melhores
balancos comerciais no mundo desenvolvido, bem
como as tendéncias opostas do mundo emergente.

Esse processo, combinado com uma recuperacdo morna nas economias
desenvolvidas, tem levado a uma acentuada desaceleracdo nos fluxos
comerciais. Desde o inicio do Milénio até pouco antes da crise financeira
global, as exportacdes latino-americanas cresceram em uma média de
quase 15% ao ano; isso diminuiu para menos de 6% desde 2010. E
embora os precos das commodities e 0 volume comercial venham se
recuperando nos Ultimos trimestres, nao esperamos que volte ao auge
experimentado na década de 2000.

Varios capitulos deste documento aprofundam as oportunidades e os
desafios enfrentados pela regiao neste mundo pos auge do comércio
exterior. Nos seremos os primeiros a reconhecer a dificuldade de falar
sobre a América Latina como se fosse uma Unica entidade. Devido a sua
heranca complexa, a regido apresenta diversidade e grande contraste.
Composta por 33 paises, a regido é o lar de 625 milhdes de pessoas
(veja 0 mapa na proxima pagina), uma populacao que deve crescer 10%
na préxima década, e cuja estrutura etaria confere a ela um "dividendo"
demogréfico para os préximos anos.

Devido a seu tamanho e estagio de desenvolvimento, a América Latina
tem uma pegada econdmica consideravel, com um produto interno
bruto agregado de 9,4 trilhdes de doélares em 2016, medido com base
na Paridade de Poder de Compra (PPC). Esse resultado anual é cerca
de metade do apresentado nos Estados Unidos e na China. Com uma
renda per capita média de cerca de 15.000 ddlares, também em termos
de PPC, a regido tem uma das classes médias maiores e mais vibrantes
do mundo emergente. Porém, sob esses nimeros impressionantes
estd uma histéria de divergéncia e desigualdade, tanto entre quanto
dentro de seus paises. A renda per capita varia de um valor baixo de
1.700 dolares no Haiti a um valor alto de 24.000 doélares no Chile, e

0s mais recentes coeficientes de Gini, uma medida de desigualdade,
revelam que a América Latina continua sendo uma das regides com as
piores distribuicdes de renda do planeta.



América Latina e Caribe

Introducao
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Populacao da América Latina Panama Colémbia
a Populacao

Pais ° t:tal

Brasil 206.090.000 Equador

México 122.273.000

Colémbia 48.750.000

Argentina 43.600.000

Peru 31.481.000

Venezuela 31.029.000

Chile 18.196.000

Guatemala 16.673.000

Equador 16.529.000 Bolivia

Cuba 11.180.000

Bolivia 10.896.000

Haiti 10.848.000

Republica Dominicana 10.088.000

Honduras 8.203.000

Paraguai 6.855.000

Nicaragua 6.342.000

El Salvador 6.146.000

Costa Rica 4.910.000 A .

Panama 4.086.000 rgentlna

Uruguai 3.427.000 Chile

Jamaica 2.829.000

Trinidad e Tobago 1.364.000

Guiana 769.000

Suriname 563.000

Belize 377.000

Bahamas 368.000

Barbados 280.000

Santa Lucia 174.000

o e

Granada 107.000

Antigua e Barbuda 90.000

Dominica 71.000

S&o Cristévao e Nevis 56.000

Total 624.760.000

) §
Venezuela ! /

_~Trinidad e Tobago

Guiana

/ Suriname

/ Guiana Francesa

Brasil

—— Uruguai

Dependéncias e outros
territorios na regido que
ndo séo considerados

para estar na América Latina
para efeitos do presente
relatdrio: Porto Rico,
Martinica, Guadalupe,
Guiana Francesa, Curacao,
llhas Virgens, Aruba, Ilhas
Cayman, Séo Martinho, Ilhas
Turcas e Caicos, llhas Virgens
Britanicas, Paises Baixos
Caribenhos, Anguila,
Montserrat

Fonte: Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook Database, outubro de 2016
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Introducao

A América Latina
precisa buscar

e estimular as
fontes internas de
crescimento
futuro.

Essa diversidade econdmica e social foi moldada
pelos formuladores de politicas e, em parte,
também define a forma pela qual eles respondem
as forcas externas e internas. De uma perspectiva
de investimento, as oportunidades serao
determinadas pelo modo como esses decisores
enfrentam dois desafios principais: pico do
comércio e a retdrica da desglobalizacdo mais
prevalente no cendrio externo e o populismo

no cenario interno. Argentina, Brasil e Peru

estdo avancando com agendas econdmicas que
claramente rejeitam o populismo. Mas o México
e o Chile, entre outros, sdo confrontados com as
forcas nacionalistas e populistas que podem acabar
dominando.

A retérica anti-imigracdo e comercial proveniente
de mercados desenvolvidos reforca essas
tendéncias locais. Com relacao a isso, 0s proximos
18 meses serdo cruciais para a politica da regiao,
com eleicdes legislativas na Argentina em outubro,
elei¢des presidenciais no Chile em novembro

e disputas presidenciais na Coldmbia, México

e Brasil em maio, julho e outubro de 2018,
respectivamente.

Estamos esperancosos de que a América Latina
sera capaz de afastar a tentacao populista, devido a
uma grande e crescente classe média politicamente
centrista e sua proximidade em tempo e geografia
aos danos que o populismo tem infligido na regigo.
O tempo dira, mas enquanto isso, achamos util
focar nossa atencdo nos geradores fundamentais
da histéria econémica da regido a médio e longo
prazo.

Nas atuais condicoes globais, é improvavel que a
América Latina seja capaz de exportar seu caminho
para o crescimento sustentavel, como o fez na
maior parte da década de 2000. No topo das
propensdes protecionistas nos EUA e na Europa,
ainda nao esta claro para nés se o crescimento

das relacoes comerciais entre a China e a América
Latina pode ser mutuamente benéfico. Por essas
razbes, a América Latina precisa buscar e estimular
as fontes internas de crescimento futuro.

Lima é a capital do Peru, lar de cerca de 10 milhées de pessoas, ou 32% da populacdo total do pais. A atividade
econdmica na regido metropolitana de Lima compde quase 45% do PIB do pals.
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Foco nos geradores fundamentais

de crescimento

De acordo com um modelo simples de crescimento
estrutural, o crescimento de um pais é uma funcdo
de seu estoque de dois importantes fatores de
producao: capital humano e capital fisico, com
produtividade, desempenhando um papel crucial
na combinacdo desses dois. A estrutura deste white
paper é baseada neste modelo.

Primeiro analisamos mais detalhadamente as
parcerias de investimento e comércio da
América Latina nas trés paginas seguintes.
Nossa analise reforca a tese de que a regiao
precisa encontrar os geradores fundamentais de
crescimento sustentavel no mercado interno.

A secao "Capital humano e demografia"
explora a disponibilidade e a qualidade do capital
humano da regido. Comecamos analisando a
dinamica demografica, e reconhecendo que
nenhum "bénus demografico" pode apoiar o
crescimento sem investimentos adequados em
educacao e saude, nos aprofundamos em ambas as
dimensoes.

Na secao "Produtividade”, vamos discutir como
0s paises latino-americanos sucedem em 4areas
gue afetam a produtividade total de fatores, como
a forca das instituicdes, investimento e atividade
de desenvolvimento, bem como praticas de
desenvolvimento sustentavel.

Na secao "Capital fisico", voltamos nossa
atencao ao estoque de capital, atividade de
investimento e infraestrutura da regiao.

Concluimos que a América Latina tem amplo
potencial para gerar um crescimento interno
sustentavel, mas, ao mesmo tempo, reconhecemos
gue tem muito trabalho a fazer e o sucesso

esta longe de ser garantido. Suas dinamicas

Introducao

demogréficas sao altamente favoraveis e a

regiao ja esta gastando mais do que seus

pares dos mercados emergentes em termos de
salde e educacao — mas tudo isso ainda tem

de se transformar em melhores resultados.

A produtividade deve ser apoiada por uma
perspectiva de instituicdes mais solidas, condicdes
comerciais mais amigaveis e um ambiente que
promova o empreendedorismo e a inovacao.

A regido é mais ambientalmente consciente do
que seus pares de mercados emergentes. Mas, ao
mesmo tempo, vai demorar para que ela consiga
combater os problemas endémicos de seguranca
publica deficiente e uma grande economia
informal.

Finalmente, a América Latina tem niveis
insatisfatérios de economia e investimento

gue respondem por seus mercados de capital
doméstico superficial. Como resultado, tem uma
infraestrutura insuficiente, ineficiente e de ma
gualidade gue se tornou um calcanhar de Aquiles
para suas proprias perspectivas de crescimento.
A qualidade da formulacéo de politicas na regido,
gue achamos que estd melhorando em geral, ira
determinar o préximo capitulo desta histéria de
crescimento exacerbando ou superando os desafios
descritos acima.

Concluimos este white paper com uma secéo

gue discute implicagoes de investimentos e
recomendacoes de politicas.
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Reavaliacao das parcerias
comerciais e de investimento

A China pode preencher o vazio que os EUA parecem estar deixando para tras?

Por Alejo Czerwonko, Ph.D., Estrategista
e Lucy Qiu, CFA, Estrategista

om um cenario externo mudando rapidamente,

torna-se importante reavaliar as principais
relacbes de comércio e investimento da América
Latina. Embora a China tenha aumentado sua
influéncia na regido, a relacdo econdmica e
comercial entre a América Latina e a China ainda
pode melhorar. Por essas razoes, a América Latina
precisa buscar e estimular as fontes internas de
crescimento futuro.

Da globaliza¢do e do boom de mercadorias
até a estagnacao do comércio e a maldicao de
recursos naturais

O inicio dos anos 2000 foram anos dourados para
a América Latina. Como o comércio global cresceu
e 0s precos das mercadorias subiram, o capital
estrangeiro teve grande fluxo, as moedas locais
sofreram uma apreciacdo e a regido exportou seu
caminho para taxas médias de crescimento do PIB
de mais 4% entre 2000 e 2012, um fenémeno
apenas brevemente interrompido pela crise
financeira global.

Desde entao, no entanto, o cenario mudou
significativamente a medida que o comércio
mundial comecou a estagnar. Embora essa
tendéncia nao afete exclusivamente a América
Latina, a regido sofreu um golpe duplo, devido

a sua forte dependéncia de exportacoes de
mercadorias. A transicao da China de um modelo
de crescimento orientado por investimento para um
impulsionado por consumo e servicos provocou o
fim do superciclo de mercadorias. Como resultado,
a balanca comercial da América Latina passou de
superavit para déficit (ver Fig. 1). Ao mesmo tempo,
o investimento estrangeiro direto (IED) para a regiao
estagnou; ndo tem crescido desde 2011, e a quota
da regido nos fluxos de IED do mundo caiu de mais
de 12% em 2011 para 9% em 2015 (ver Fig. 2).
Esses desenvolvimentos ajudaram a levar a regido a
uma recessao de dois anos, da qual esperamos que
escape apenas este ano.

Com a influéncia dos EUA aparentemente
recuando, a China podera ser a salvacao?

Os EUA permanecem sendo o maior parceiro
comercial e investidor da América Latina. Dos
850 bilhdes de délares da regiao em exportacoes

Fig. 1: Crescimento liderado pelas exportacdes, coisa do passado

Balanca comercial liquida da América Latina, como uma porcentagem do PIB

Fig. 2: América Latina, ficando com uma participacdo menor
dos fluxos de investimento direto estrangeiro

Fluxos de IED para a América Latina, como uma porcentagem do total global e
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Ainda nao esta
claro para nés se
as relacoes de
comeércio e
investimento
entre a China e a
regiao tém sido
mutuamente
benéficas.

em 2015, cerca de um terco foi enviado para os
EUA em comparacdo com menos de um quarto
para a China. Os EUA acumularam um estoque
de 403 bilhdes de dolares de IED na regido, varias
vezes maior do que o estoque atual de 50 bilhdes
de ddlares da China.

Embora as forcas que moldam a integracao de
cadeias produtivas globais e a especializacao

do comércio estejam propensas a permanecer,

a retérica da administracdo de Trump gera
preocupacdes sobre o futuro da parceria entre os
EUA e a América Latina. O México esta preocupado
com a possivel renegociacdo do Acordo de Livre
Comércio da América do Norte e a proposta de
construcao de um muro ao longo da fronteira
EUA-México. A economia andina j se deparou
com a necessidade de digerir a mudanca dos
planos de Washington sobre o acordo de comércio
da Parceria Transpacifico, e seus acordos bilaterais
de livre comércio com os seus vizinhos do Norte
Nao sao tao seguros quanto costumavam ser.

Por outro lado, as relacdes de comércio e
investimento entre a China e a América Latina
cresceram rapidamente nos ultimos 15 anos. A
China esta intensificando sua chamada estratégia
de "sair para o mundo", liderando o banco
multilateral de desenvolvimento BRICS, o Banco
de Investimentos e Infraestrutura da Asia e o
Fundo Silk Road. Em uma ofensiva de charme,
apenas algumas semanas apoés a vitéria de Trump,
Pequim publicou um documento chamando a
América Latina de "uma terra cheia de vitalidade
e esperanca”. Entre outros, prevé a Comunidade
de Estados Latino-Americano e Caribenhos
(CELAC) de 2015 - plano de cooperacao da China

Parcerias comerciais e de investimento

impulsionando o comércio entre a China e o CELAC
para 500 bilhdes de dolares ao ano e o estoque de
IED da China para 250 bilhdes de doélares na regido
na préxima década.

A China pode preencher o vazio que os EUA
parecem estar deixando para trds? Mesmo

se a resposta for um sim parcial, algumas das
caracteristicas Unicas e das motivacoes por tras do
envolvimento da China na regido nos levam a crer
gue pode nao ser do interesse da América Latina
seguir esse caminho.

Em primeiro lugar, ainda ndo esta claro para nés se
as relacdes de comércio entre a China e a regido
tém sido mutuamente benéficas. As exportacoes
chinesas para a América Latina tém aumentado
constantemente na cadeia de valor, com a parte da
fabricacdo de média a alta tecnologia, crescendo
em detrimento de produtos de baixa tecnologia
(ver Fig. 3). As exportacoes latino-americanas para
a China, por outro lado, ficam no segmento de
baixo valor agregado. A Fig. 4 mostra que, mesmo
com a queda nos precos das mercadorias, as
exportacdes de produtos primarios e manufaturas
baseadas em recursos da América Latina para a
China continuaram ganhando em proporcao a
custa de mais produtos de valor agregado — elas
representaram um valor surpreendente de 91% do
total das exportacoes para a China em 2015, um
aumento de oito pontos percentuais desde a virada
do milénio.

As tendéncias descritas devem surgir sem nenhuma
surpresa, pois a maioria dos investimentos da
China na América Latina vem principalmente
de empresas estatais e, em nossa opinido, em

Fig. 3: As exportacdes chinesas para a América Latina sobem na

cadeia de valor

Porcentagem do total de exportacdes por segmento
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Parcerias comerciais e de investimento

ultima analise, servem para proteger os interesses
nacionais da China. A fim de garantir recursos e
oferecer oportunidades para as empresas chinesas,
esses investimentos se concentraram fortemente
no setor de recursos — 57% do total de IED da
China na regido entre 2000 e 2012 tém sido
focado na aquisicao de matérias-primas', enquanto
74% dos empréstimos na Ultima década tém sido
relacionados a energia.

A histdrica falta de énfase desses investimentos
nos padrdes sociais e ambientais também é uma
fonte de preocupacao. Alguns observadores tém
até mesmo argumentado, a julgar pelo padrao
de empréstimo da China, que os investimentos
chineses tém sido desviados para paises com
padrdes de governanca relativamente pobre,
como nas areas de leis ambientais e mao de obra.
Cerca de metade dos empréstimos chineses para
a regido na Ultima década foi para a Venezuela e
outro quarto para Argentina e o Equador.

10 White paper do CIO: América Latina Abril de 2017

Guangzhou, China abriga o maior porto no sul da China. Ele é conectado a mais de 300 portos em 80 paises do mundo. As
exportacées totais da China para a América Latina aumentaram em uma média de 19% ao ano na década até 2015.

Nesse contexto, pelo menos nas condi¢des atuais,
nado esta claro para nos se o relacionamento

de comércio e investimento da China-América
Latina facilitard o crescimento sustentavel e o
desenvolvimento da regido. A menos que 0s
acordos de IED e comércio comecarem a se afastar
das exportacdes de matérias-primas e a incorporar
acordos de reciprocidade para abrir setores chineses
de interesse para as empresas latino-americanas, a
relacao podera nao ser tdo benéfica para a regido
como é para a China.

Por essa razao, acreditamos que a América
Latina precisara procurar fontes internas de
crescimento. Nas préximas paginas, este trabalho
tentara determinar quais fontes internas tém
mais probabilidade de resgatar o crescimento
econdmico na regiao, e quais paises estao mais
bem posicionados para encontra-las.



Capital humano
e demografia

Uma analise da disponibilidade e da qualidade da mao de obra na regiao

Tendéncias
demograficas:
uma lufada de ar fresco

Por Alejo Czerwonko, Ph.D., Estrategista

Terriveis tendéncias demogréficas estao previstas
para grande parte do mundo desenvolvido e
partes dos mercados emergentes nos proximos
anos. Como uma regido, a América Latina esta

em posicao demografica favoravel gracas a taxas
de forte crescimento da populacédo ativa e de
dependéncia em declinio. Este "bonus demogréfico”,
se acompanhado de investimentos adequados

em educacao, salde e infraestrutura, deve dar
suporte ao crescimento econémico. México e Peru
se destacam como os paises demograficamente

mais atraentes na regido. Chile, Brasil e Argentina
podem enfrentar desafios com encargos de futuras
pensdes, a menos que sejam feitas reformas.

De acordo com as Nacdes Unidas, a populacdo
japonesa vai diminuir em um surpreendente
numero de 20 milhdes de pessoas até 2050. No
mesmo periodo, a populacdo em idade ativa

da Alemanha, que inclui individuos entre 15 e

65 anos de idade, devera ter um declinio de 23%.
Tendéncias demograficas terriveis como essas estdo
previstas para grande parte do mundo desenvolvido
nos préoximos anos. Mas se vocé acha que essas
restricdes estruturais ao crescimento econdmico
sdo exclusivas das economias avancadas, pense
novamente. A populacdo em idade ativa da China
deverd para cair em mais de 20% até 2050. A
maioria dos paises da Europa Central e Oriental,
incluindo Russia, Polénia e Hungria, também
experimentara declinios globais de populacao entre
10% e 15% no mesmo periodo.

Fig. 1: Populacdo em idade ativa da América Latina parecendo
melhor do que na maior parte do mundo

Taxas de crescimento da populagdo em idade ativa durante cada periodo

Fig. 2: América Latina tem baixas taxas de dependéncia
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A taxa de
crescimento
esperado da

populacao ativa
em todos os
paises da regido
permanecera
entre as maiores
do mundo na
préoxima década

Nesse contexto, a América Latina esta em posicao
demografica favoravel nos préximos anos. A taxa
de crescimento esperado da populacédo ativa em
todos os paises da regido, embora seja menor do
gue foi entre 2010 e 2015, permanecera entre as
maiores do mundo na proxima década (ver Fig. 1).

Da mesma forma, uma dinamica benigna pode
ser vista em taxas de dependéncia, uma medida
com base no numero de individuos em faixas
etdrias economicamente dependentes (menores
de 15 anos e maiores de 65 anos) divididos pela
populacdo em idade ativa. Nas Ultimas décadas,
a América Latina tem mostrado taxas de alta
dependéncia em relacdo a outros mercados
emergentes e desenvolvidos (ver Fig. 2). No
entanto, esses indicadores tém diminuido
rapidamente, e a regido agora apresenta algumas
das menores taxas de populacdes economicamente
dependentes globalmente. Os nimeros devem
permanecer favoraveis ao longo dos préximos
anos — uma consequéncia das baixas taxas de
fertilidade da regido e s6 aumentos graduais nos
grupos etarios mais velhos.

Esse "bdnus demografico”, se acompanhado de
investimentos adequados em educacao, saude e
infraestrutura, deve dar suporte ao crescimento
econdmico através de um aumento nas entradas de
mao de obra especializada. E necessario reconhecer
gue um crescente conjunto de individuos que
carece de formacdo adequada e saude, ou que nao
podera permanecer produtivo devido a falta de
infraestrutura, poderia se tornar um fardo para a

Fig. 3: Diferencas surgem observando mais detalhadamente

Mudancgas esperadas nas taxas de dependéncia e populacdo em idade ativa

Taxa de crescimento da
populacdo em idade ativa
2015-2025

Mudanca na
taxa de dependéncia
2015-2025

Regides

desenvolvidas

-3,3% 8,3%

Europa Oriental

-9,6% 10,9%

Asia

7.8% 1,2%

Africa

30,7% -5,4%

América Latina

10,6% -1,3%

México

14,1% -3,1%

Argentina

10,1% -1,0%

Brasil

7,4% -0,2%

Chile

6,7% 3,7%

Colémbia

7,9% -0,4%

Peru

13,5% -1,.9%

Venezuela

13,7% -1.7%

Fonte: ONU-Perspectivas Demogréficas Mundiais, revisdo de 2015, UBS
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sociedade e pressionar o contrato social. Nas paginas
seguintes deste relatério, nés exploramos se América
Latina investe o suficiente em areas complementares
para aproveitar esse bonus demogréafico.

Observando mais detalhadamente, a Fig. 3 revela
diferencas significativas em paises latino-americanos.
Meéxico e Peru se destacam como demograficamente
mais atraentes, enquanto Chile, Brasil e Argentina
podem enfrentar desafios com encargos de futuras
pensoes.

Meéxico e Peru: eles vao aproveitar a
oportunidade?

Meéxico e Peru tiveram fortes declinios entre 11 e

13 pontos em suas taxas de dependéncia na década
gue terminou em 2015, e o impulso positivo
provavelmente permanecera em vigor nos proximos
anos. Esses paises também tém proporcdes de suas
populacdes no "ponto ideal" da faixa etaria dos

15 aos 24 bem acima da média regional e global.
Como destacado acima, a vantagem econdmica
associada a esses nimeros demograficos favoraveis
ndo se materializard automaticamente; para que isso
aconteca, México e Peru vao precisar fazer grandes
investimentos em educacgao — e enfrentam pontos
de partida desafiadores. O México, por exemplo,
continua sendo um dos paises da OCDE com as
maiores taxas de jovens que ndo estao em idade de
trabalhar nem estudar. No Peru, as despesas publicas
em educacdo como uma porcentagem do PIB estdo
entre as mais baixas da regiao.

Sistemas de pensoes: houve progressos, mas
ainda ha muito mais trabalho a fazer

Desde o inicio de 1980, uma série de paises latino-
americanos, incluindo Chile, México, Peru, Coldmbia
e s6 temporariamente a Argentina, introduziu
sistemas de pensdo de contribuicao definida por
contas individuais, as vezes trabalhando em paralelo
com pilares do tipo pré-pago para subgrupos da
populacdo. Esses modelos permitiram que a regido se
preparasse melhor para as alteracbes demogréficas,
incluindo maior expectativa de vida; isso levou a um
aprofundamento dos seus mercados de capital e a
uma melhoria da sustentabilidade fiscal. Dito isso,

é preciso um progresso significativo, pois as taxas
de substituicdo e a cobertura global do sistema de
pensdes para a populacdo permanecem baixas.
Embora ndo haja uma solucao Unica, esta se ficando
cada vez mais claro que a reforma das pensdes deve
vir em primeiro plano da agenda politica da regido.

O pioneiro em termos de transformacao do sistema
de pensdes na América Latina é o Chile. As bases do
seu sistema atual foram lancadas em 1981, quando
0 pais passou para um sistema de contribuicdo
definida, administrado pelo setor privado. Isso foi



complementado em 2008 por um pilar solidario
de financiamento publico que fornece pensdes
minimas. Por tras das taxas de baixa contribuicao
obrigatéria e dos curtos periodos de contribuicao,
as taxas de substituicdo do Chile sdo muito baixas,
particularmente para as mulheres em 24% em
2014. Os desafios para o sistema de pensdes do
Chile continuardo grandes quando a populacao do
pais com mais de 65 anos atingir 20% em 2035.

O governo recentemente anunciou alteracdes no
sistema para tratar dessas preocupacoes, incluindo
um aumento nas taxas de contribuicdo minima. No
entanto, mudancas mais profundas provavelmente
serao necessarias para colocar o sistema em um
caminho socialmente sustentavel.

Para Brasil e Argentina, os desafios estdo

ligados a sustentabilidade dos seus sistemas

de capitalizacdo. As proporcdes das suas
populacdes acima de 65 anos de idade deverao
atingir niveis ndo despreziveis de 16% e 14%

em 2035, respectivamente. Mais importante,
suas taxas de substituicao de pensdo — definidas
como a porcentagem de ganhos de pré-
aposentadoria que o0s pensionistas recebem como

Capital humano e demografia

seu beneficio — ficaram em 76,4% e 87,5% em
2014, respectivamente, bem acima da média de
63% da OCDE. O gasto com pensdes como uma
porcentagem do PIB devera aumentar de forma
insustentavel nesses dois paises, a menos que sejam
feitas reformas. A boa noticia é que, com suas
atuais administracdes mais pragmaticas, os dois
paises prometeram resolver algumas das fraquezas
de seus sistemas de pensoes.

Com relacdo a isso, o Brasil esta claramente um
passo a frente da Argentina. Acreditamos que

a reforma do sistema de previdéncia social do
Presidente Michel Temer serd aprovada em 2017.
O projeto de lei exige que os brasileiros trabalhem
mais anos antes de se qualificarem para beneficios
de aposentadoria completa. O plano deve definir
uma idade minima de aposentadoria aos 65 anos,
bem acima da média atual de 54. A lideranca
politica na Argentina se comprometeu a promover
a reforma do sistema somente em 2018, depois
que o obstaculo da eleicdo intercalar de 2017

for superado, e ainda faltam muitos detalhes até
agora. Para esses paises, qualquer atraso é um risco
gue eles ndo podem correr.

A proporcdo de latino-americanos entre 15 e 25 anos devera ser 16% do total da populacdo na
regido até 2025, em comparacdo com apenas 11% nos mercados desenvolvidos.
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Saude e educacao:
quantidade versus
qualidade

Por Soledad Lépez, Analista, e Lucy Qiu, CFA, Estrategista

A dindmica demogréfica é altamente favoravel
para a América Latina, mas exige investimentos
adequados em saude e educacdo para atender

as crescentes demandas sociais. A regido ja esta
gastando mais do que seus pares de mercados
emergentes em ambos os aspectos. No entanto,

a crescente incidéncia de doencas cronicas e
necessidades crescentes de uma populacdo em
envelhecimento aumentam os custos e a demanda
por servicos de saude. Na educacdo, maior gasto
ainda tem de se traduzir em melhor qualidade.
Para melhorar os resultados da educacéo e atender
a demanda por saude em constante evolucao, a
regiao deve implementar reformas estruturais e
aumentar a participacao do setor privado.

As despesas na area de saude estao acima de
seus pares em desenvolvimento, mas ainda
atras de na¢oes desenvolvidas

Historicamente, as despesas na area de salude na
Ameérica Latina sao maiores do que no resto do
mundo emergente, mas ainda significativamente

inferiores aos mercados desenvolvidos. De 1995

a 2014, as despesas na area de salde na regiao
cresceram de quase 6% para 7,5% do PIB,
enquanto nos mercados emergentes como um todo
cresceram de 4,2% para 6%. O Brasil, atualmente,
lidera o pacote, gastando cerca de 8,3% a partir

de 2014, enquanto até os retardatarios da regido —
Argentina e Venezuela — estao gastando perto da
média asiatica, em torno de 5%.

O relatorio de competitividade Global do Férum
Econémico Mundial classifica a qualidade da area de
saude na maioria dos paises latino-americanos como
acima da média. O indice de saude compreende

a expectativa de vida e a prevaléncia de malaria,
tuberculose e HIV, bem como a mortalidade infantil.
O Chile lidera a regiao, classificado como 30° (a
frente dos EUA), sequido por México e Argentina.
Por outro lado, Peru e Colémbia tém o ranking mais
baixo em relacdo a seus pares.

Doencas cronicas, envelhecimento e grandes
despesas diretas pedem melhores servicos de
saude

Segundo a ONU, a porcentagem da populacao
latino-americana acima de 65 anos subira para
12% em 2030 de 8% em 2015. A medida que a
urbanizacdo e os rendimentos aumentam, a area
de saude devera evoluir do tratamento de doencas
infecciosas ao de doencas ndo transmissiveis (DNT),
como diabetes, doencas cardiacas e hipertensao.
Os Ultimos dados de 2015 indicam que 14% das

Fig. 1: A area de saude na América Latina ainda fica atras de
nacoes desenvolvidas
Ranking da satde no Forum Econémico Mundial (menor é melhor), 2015-2016

Fig. 2: Despesas na area de salide na América Latina abaixo da
média de nacdes ricas
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Obs.: PIB ponderado usando numeros de 2014
Fonte: Organizacdao Mundial de Saude, panorama econémico mundial,
UBS em marco de 2017



A regiao fez
grandes progressos

no fornecimento

de acesso a
educacédo.
Infelizmente,

guantidades
maiores de gastos
e taxas de inscricao
ainda precisam se

transformar em
melhor qualidade.

mortes totais na regiao sdo devido a doencas
transmissiveis, enquanto 73,4% sao devido a
doencas nao transmissiveis. Em comparacao,
apenas 69% das mortes totais eram atribuiveis a
doencas nao transmissiveis em 2000. Essa mudanca
em relacdo a doencas cronicas, que afetam todos
0s grupos da populacdo, ird aumentar a demanda
por tecnologia e servicos de saude especializados
na regiao.

Na América Latina, o estado é responsavel por
cerca de 54% do total das despesas na area de
salde em 2014, em comparacdo com 64% para
mercados desenvolvidos. No entanto, isso nao
significa que os investimentos do setor privado
nao possam melhorar ainda mais. Na Colombia,
o governo perfaz 75% do total de despesas na
area de saude, no entanto, o pais tem o ranking
mais baixo em termos de qualidade, refletindo a
importancia da participacdo do setor privado.

Outra métrica relevante é em relacao a despesas
diretas, ou despesas médicas privadas nao cobertas
pelo estado. Na América Latina, esses gastos
diminufram de 43% do total em 1995 para 30%
em 2014 — inferior a média de 35% de mercados
emergentes , mas ainda bem acima dos 12% dos
mercados desenvolvidos. S6 a Colémbia alcancou
um nivel semelhante ao de nacoes avancadas em
15%, com o Brasil classificado em um distante
segundo lugar de 25%. Por outro lado, a Venezuela
tem a despesa mais alta em 64%. Altas despesas
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diretas sugerem a necessidade de reduzir custos,
por exemplo, tornando os medicamentos genéricos
mais amplamente disponiveis, aumentando a
eficiéncia, ou aumentando a participacao dos
gastos do governo. A prevaléncia de doencas ndo
transmissiveis também destaca a necessidade de
melhor qualidade e o papel do setor privado na
prestacao de servicos de saude.

Como enfrentar esses desafios

Como resultado, a regido precisa aumentar os
gastos publicos ou diminuir as despesas diretas.
Mecanismos alternativos de financiamento que
promovem estilos de vida saudaveis e incentivam

a prevencao de doencas podem reduzir no futuro
0s custos na area de saude em doencas ndo
transmissiveis. A cobertura de saude universal, que
j& estd em ascensao na América Latina, segundo o
Banco Mundial, também pode tratar do problema
da desigualdade.

Despesas de educacao acima da média
mundial, mas qualidade de educac¢do abaixo
da média

Os governos da América Latina, em média, gastam
mais em educacao do que o resto do mundo.

Na verdade, como uma porcentagem do PIB, as
despesas com educacdo na regiao estdo no mesmo
nivel da OCDE, um clube dos paises ricos. Existem
grandes diferencas na regido, com o Brasil em cerca
de 6%, enquanto Peru fica atras em 3%.

Fig. 3: Despesas diretas na América Latina superiores as de
nacoes ricas

Despesas diretas como uma porcentagem do total de despesas na area de saude
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A regido fez grandes progressos no fornecimento

de acesso a educacao, gragas a programas de
transferéncia de dinheiro como o Bolsa familia
no Brasil e o Oportunidades no México. As
atuais taxas de matricula em escolas primarias e
de nivel secundario inferior sao de 94% e 92%,

respectivamente, em consonancia com os niveis em
paises de média e alta renda. A taxa de matricula

terciaria é de 44%, maior do que na maioria dos

mercados emergentes, mas ainda bem abaixo de

74% nos paises de alta renda.

Infelizmente, quantidades maiores de gastos e

taxas de inscricao ainda precisam se transformar

em melhor qualidade da educacao. O Programa
Internacional de Avaliacao de Estudantes (PISA)
de influéncia da OCDE para alunos de 15 anos
mostra que a América Latina fica para tras em
relacdo aos pares da OCDE em todas as trés

categorias de teste. Segundo a ONU, quase 50%
dos estudantes das séries trés e seis ndo atingem

o nivel minimo de proficiéncia em matematica. A
Fig. 5 mostra as pontuacdes de leitura do PISA em
relacdo ao PIB per capita. Como esperado, paises
com maior renda per capita tendem a ter melhor
qualidade de ensino. O Chile é o Unico com melhor

desempenho na América Latina; todos os outros

paises estdo abaixo da média em relacdo a seus
respectivos grupos de rendimentos, com Brasil e
Peru especialmente mais defasados.

Fig. 5: Estudantes latino-americanos ficam atras de outros
paises nas principais categorias de testes

Pontuagoes de leitura do PISA da OCDE em 2015 e PIB per capita em ddlares
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De quantidade a qualidade: o que fazer em
seguida

Agora que a maioria das criangas na Ameérica
Latina frequenta escolas, a restricdo mais critica
aos maiores padrdes de ensino é a ma qualidade
dos professores. Os incentivos para vagas para
professores sdo baixos por causa da baixa
remuneracao: professores do ensino primario e
pré-primario ganham 24% menos em relacao

a outras profissdes, enquanto os professores

do ensino secundario ganham 12% menos. Os
salarios dos professores também aumentam muito
lentamente, diminuindo ainda mais a motivacao.
Outro desafio é politico, pois os sindicatos de
professores sdo interessados de grande porte

e politicamente ativos. Por exemplo, o México
aprovou uma reforma educacional em 2014, mas
ainda esta lutando com sua implementacdo em
meio a protestos organizados pelos sindicatos.

No entanto, casos bem-sucedidos de reformas
podem ensinar licdes a outros paises. O Chile,
com o melhor desempenho da regido, adotou
padrdes nacionais de ensino ("Marco para la Buena
Ensenanza") em 2003 e estabeleceu um sistema
de avaliacdo de professores para garantir padroes
elevados. Investir no desenvolvimento profissional
dos professores também pode compensar: a
Cingapura, pais com o melhor desempenho

no PISA em 2015, oferece 100 horas por ano

de desenvolvimento profissional para todos os
professores. Incentivos financeiros, tais como um
sistema de remuneracao e promocao por mérito,
também podem motivar o melhor desempenho
docente.

Finalmente, provedores de ensino privado podem
desempenhar um papel importante, devido as
restricbes de orcamento para o setor publico.

Elas tendem a ser mais eficazes na ampliacdo do
acesso a educacao a um custo razodvel como
temos visto no Brasil. Empresas privadas também
sdo particularmente eficazes na ligacdo com a
indUstria para garantir que as habilidades da forca
de trabalho estejam alinhadas as necessidades do
mercado de trabalho. Por exemplo, na Colémbia, o
setor privado trabalha com a industria e o governo
para garantir que os programas sejam relevantes as
necessidades dos empregadores. Mais da metade
de seus programas sao vocacionalmente voltados
para setores-chave, inclusive agronegdcio, hotelaria,
construcao, web design e salde ocupacional.



Produtividade

Foco na forca das instituicbes na regiao, investimento e a atividade de
desenvolvimento, bem como praticas de desenvolvimento sustentavel

continue. No entanto, muito vai depender se o

FO rga I N Stltu C I O N a | Brasil pode consolidar sua agenda de reformas

estruturais e com que eficacia o México pode

VlSéO do fu‘tu ro Ve rSUS afastar a ameaca do populismo em suas respectivas

eleicdes presidenciais em 2018.

VISéO dO passadO Analisando os Ultimos dez anos de dados, a

América Latina sofreu um declinio geral nos

Por Ronaldo Patah, Chief Investment Officer, Brasil indicadores de governanca do Banco Mundial em
forca institucional e a facilidade de fazer todo o mundo. A deterioracdo mais acentuada
negocios sao cruciais para que os paises em ocorreu na area de "controle da corrupcdo,” com

desenvolvimento progridam e atinjam niveis mais México, Peru e Venezuela mostrando os declinios

altos de renda. Nesse sentido, a América Latina mais profundos. Notavelmente, nenhum pais da
teve um baixo desempenho em relacdo a seus regiao viu melhora nessa dimensao nos ultimos
pares globais ao longo da ultima década. Mais dez anos. A "Eficacia do governo," que capta as
recentemente, o péndulo politico da regiao tem percepcoes sobre a qualidade dos servicos publicos,
oscilado para uma perspectiva mais positiva para também diminuiu em toda a regido.

ambas as areas, e esperamos que essa tendéncia

Fig. 1: Principais elei¢des latino-americanas em 2017-2018

Pais Descricao Data
México Eleicoes locais nos estados de Nayarit, México e Coahuila 04/06/2017
Chile Primarias: eleicdes presidenciais e parlamentares 02/07/2017
Argentina Primarias: eleicdes parlamentares 13/08/2017
Argentina Eleicoes parlamentares 22/10/2017
Chile Eleicoes presidenciais e parlamentares 19/11/2017
Chile Segundo turno das eleicdes presidenciais 17/12/2017
Costa Rica Eleicoes presidenciais e parlamentares Fev. 2018
El Salvador Eleicoes parlamentares 04/03/2018
Colémbia Eleicoes parlamentares 11/03/2018
Paraguai Eleicoes presidenciais, parlamentares e locais Abr. 2018
Costa Rica Segundo turno das eleicdes presidenciais Abr. 2018
Colémbia Eleicdo presidencial nos EUA 27/05/2018
Colombia Segundo turno das eleicdes presidenciais 17/06/2018
México Eleicbes presidenciais e parlamentares Jun. 2018
Brasil Eleicoes presidenciais, parlamentares e locais 07/10/2018
Peru Eleicoes locais A definir
Venezuela Eleicoes locais A definir

Fonte: Centro Estrategico Latinoamericano de Geopolitica, 6rgéos eleitorais locais, UBS, em abril de 2017
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Em termos de "estabilidade politica e auséncia

de violéncia/terrorismo," a América Latina
experimentou alguma melhoria, mas os resultados
sdo mistos. Enquanto Peru e Colémbia tiveram
progressos importantes, México e Chile parecem
ter piorado. Um quadro semelhante é evidente em
"qualidade regulatéria,” em que Peru e Colémbia
também tiveram progressos enquanto Argentina e
Venezuela pioraram. "Estado de direito" é um dos
pontos fracos das economias latino-americanas, em
comparacdo com o resto do mundo. Ele captura a
qualidade da execucao de contratos, dos direitos
de propriedade e dos tribunais. Nesse sentido, a
América Latina estd em situacao pior do que a
América do Norte, a Asia e a Europa; semelhante
ao Oriente Médio; e somente melhor do que a
Africa. Brasil e Colémbia melhoraram nos Gltimos
10 anos, enquanto Argentina e Venezuela tiveram
um declinio acentuado.

As economias latino-americanas também tém

um longo caminho a percorrer em termos de
"facilidade de fazer negécios," pois a regido teve
classificacéo pior do que mercados desenvolvidos,
Asia e Europa emergente, Oriente Médio e Africa
(EMEA) em todos os critérios. Essa dimensao
abrange a facilidade de "comecar um negocio”,
"pagar impostos", "comércio internacional” e
"registro de propriedade”. Em relacdo ao resto do
mundo, os retardatarios aqui séo Venezuela, Brasil
e Argentina.

Olhando para trés, é evidente que, em média,
as medidas de forca institucional e a facilidade

de fazer negdcios pioraram na regiao. Olhando
para o futuro, no entanto, esperamos que essa
tendéncia seja revertida. Nos ultimos 18 meses,
algumas mudangas importantes ocorreram nos
cenarios politicos e econdmicos latino-americanos.
Argentina, Brasil e Peru, por exemplo, todos
fizeram a transicdo de governos populistas para
administracoes mais pragmaticas com mais agendas
politicas pré-mercado.

Boa parte do péndulo politico da regiao tem
oscilado para uma perspectiva mais promissora.

O caso do Brasil é particularmente notavel. Embora
as abrangentes investigacdes de corrupcao da
"Lava Jato" e o impeachment da ex-presidente
Dilma Rousseff sejam parcialmente culpados pela
gravidade da recessao do Brasil em 2015 — 2016,
o forte impulso do pais contra a corrupgao, gracas
a um sistema judiciario independente, deixa o

pais em melhor posicdo para 0s préximos anos.

O grande ponto de interrogacdo é o México, onde
a evidéncia aponta para um enfraquecimento das
instituicdes do pafls.

Neste dinamico ambiente politico global, diferentes
tipos de fendmenos de lideranca estao surgindo.
Discutiremos abaixo os casos de Brasil e México,
visto que as duas maiores economias da América
Latina enfrentardo eleicdes presidenciais em 2018.

Brasil: o caso do apresentador de reality-show
"supereficiente"

Um empresério de sucesso, conhecido por ser

o apresentador de um reality show, que nunca

Fig. 2: Nao é tao facil fazer negocios na América Latina

Ranking de economia em termos de facilidade de fazer negdcios
(1 = mais alto, 190 = mais baixo)

Classificacao da facilidade de fazer negocios

Fig. 3: América Latina, ficando atras de pares de mercados
emergentes em padrdes de governanga

Média dos indicadores de governanca em 2015 (2,5 = mais alto,-2,5 = mais baixo)
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A América Latina
sofreu um
declinio geral
nos indicadores
globais de
governanca do
Banco Mundia
na ultima
década.
Esperamos que
essa tendéncia
seja revertida.

antes esteve envolvido na politica, ganha uma
eleicdo com a bandeira de um partido tradicional,
surpreendendo as pesquisas de opinido e os
analistas politicos. Nao, ndo é quem vocé acha que é.
O mundo esta vivendo em uma época de
crescente sentimento de antissistema, onde
eleitorados desafiam o status quo e votam de
forma inesperada. O Brasil mostrou-se nao ser
excecdo. Semelhante ao resultado das Ultimas
eleicbes presidenciais dos Estados Unidos, a
recente eleicdo para prefeito em Sao Paulo, a
maior cidade da América do Sul, mostrou a
grande zebra quando Joao Déria ganhou. Déria
nunca tinha estado em um cargo publico antes

e era conhecido principalmente por ser um
bem-sucedido empresario e apresentador de

TV. Devido a sua vitoria, pode-se concluir que o
ambiente politico no Brasil agora é um terreno
fértil para os de fora da politica. O fato de que
Déria concorreu por um partido tradicional sinaliza
algo importante também — que os politicos
tradicionais sabem que precisam de "novas caras"
para aumentar suas chances em futuras elei¢des.
Embora Déria tenha conseguido a vitéria em

uma eleicdo municipal, o paralelo com a eleicao
dos EUA ¢ fortemente enfatizado nos meios de
comunicacao do pais.

Mas o triunfo de Déria nao foi a Unica surpresa.
Em seus primeiros trés meses na prefeitura, Doria
superou as expectativas sobre sua capacidade,
resultando em classificacdes tdo altas de
popularidade que ele agora esta sendo considerado
para concorrer a presidéncia em 2018. Famoso
por ser "viciado em trabalho" e nao restrito por
ideologia partidaria, Déria usa ideias inovadoras
para tratar dos maiores problemas de Sao Paulo

e tem sido capaz de resolver problemas em que
seus antecessores falharam. Como resultado, seus
partidarios argumentaram que ele esta subindo a
barra para outros politicos em todo o pais.

A ascensao de Doria deve ser monitorada de perto,
pois é uma histéria de sucesso que pode se repetir
nas proximas eleicdes na América Latina. Estamos
testemunhando o inicio de uma pequena revolucao
na forma de as pessoas escolherem os politicos,
com o potencial para moldar fortemente o palco
politico da regiao nos préximos anos.

Meéxico: velha ameaca ganhando novo
impulso

Em sua terceira tentativa de se tornar presidente,
o0 antigo prefeito da Cidade do México Andrés
Manuel Lépez Obrador continua se apresentando
como o candidato contra os privilegiados, os

Produtividade

corruptos e o poder politico. Ao mesmo tempo, o
presidente em exercicio, Enrique Pefa Nieto, esta
sofrendo com os menores indices de aprovacao de
chefe de estado em décadas. As consequéncias
econdmicas das suas reformas foram inferiores ao
previsto, e as pessoas estao decepcionadas com os
niveis de corrupcao e a falta de forca institucional no
pais. Tendo em conta a ascensao do protecionismo
e das politicas anti-imigracao nos Estados Unidos,
Lépez Obrador também se apresenta como o
Unico lider que aparentemente faz frente as
politicas de Trump. De acordo com pesquisas
recentes, Lopez Obrador goza de um impulso
positivo para as eleicoes presidenciais de 2018. Nao
obstante, Margarita Zavala, o candidato do PAN de
centro-direita, também apresenta altos niveis de
popularidade.

Lopez Obrador manifestou uma forte discordancia
com o status quo mexicano. Sua perda nas

eleigdes presidenciais de 2006 levou milhares

de manifestantes as ruas para reclamar contra o
processo eleitoral. Embora ele possa ter de moderar
sua plataforma politica para se tornar um candidato
mais popular, especialmente com a classe média e o
setor privado, suas evidentes inclinagdes populistas
sao uma ameaca as duras reformas estruturais,

a estabilidade econémica e ao ja fraco ambiente
institucional do México, em nossa opinido.

Sustentabilidade:
pProgressos
significativos, ainda ha
espaco para melhorias

Por Rina Kupferschmid-Rojas, Diretora de investimento
sustentdvel, e Soledad Lopez, Analista

A América Latina tem algumas das nagcdes mais
biodiversas do mundo. No entanto, essa riqueza
de biodiversidade estd sendo ameacada pela

falta de protecao para as florestas tropicais e
fendmenos climaticos extremos, como ciclones,
inundacdes e secas que deixaram partes da regido
vulneraveis. Para enfrentar esses desafios, a regiao
alcancou progressos significativos nos Ultimos anos,
classificando-se melhor do que pares de mercados
emergentes em saude ambiental, embora ainda
figue atras de mercados desenvolvidos.
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Tabela 1: Indicadores ambientais, sociais e de governancga

Pontuacdo do

Indicador de Clima e energia Classificacdo de Classificacdo de Controle Voz e
Desen?penho (a partir da pontuacdo  competitividade desenvolvimento S e e ARG S
Ambiental do IDA) global humano
(IDA)

2016 2016 2016 2016 2015 2015

China 65,1 74,8 28,0 91,0 -0,3 -1,6
india 53,6 67,2 55,0 131,0 -0,4 0,4
Indonésia 65,9 81,6 37,0 113,0 -0,5 0,1
Coreia do Sul 70,6 62,4 26,0 18,0 0,5 0,7
Malasia 74,2 59,0 18,0 59,0 0.3 -0,3
Filipinas 73,7 81,0 47,0 114,0 -0,4 0,1
Tailandia 69,5 55,9 32,0 88,0 -0,4 -0,9
Argentina 79,8 75,9 106,0 45,0 -0,6 0,3
Brasil 78,9 56,4 75,0 79,0 -0,4 0,4
Chile 77,7 40,3 35,0 38,0 1,3 1,0
Colémbia 75,9 72,6 61,0 95,0 -0,3 -0,1
México 73,6 54,9 57,0 77,0 -0,7 -0,1
Peru 73,0 33,9 69,0 89,0 -0,6 0,2
Venezuela 76,2 70,2 132,0 70,0 -1,3 -1,1
América Latina 77,0 58,7 75,5 72,9 -0,5 0.1
Mercados emergentes 68,6 70,9 41,8 82,9 -0,3 -0,7
Mercados desenvolvidos 84,5 77,7 77 13,2 1.4 1.1
Estados Unidos 84,7 80,9 3,0 11,0 1,4 1,1
Reino Unido 87,4 84,5 10,0 16,0 1,9 1,3
Japao 80,6 59,2 6,0 17,0 1,6 1,0
Franca 88,2 80,1 22,0 22,0 1,3 1,2
Alemanha 84,3 78,2 4,0 4,0 1,8 14
Italia 84,5 79,4 43,0 27,0 0,0 1,0

Pontuacao do IDA de 2016: max. = 100; Classificacoes de competitividade global e desenvolvimento humano: menor = melhor; Controle da corrupcéo e da voz e
responsabilidade: -2,5 (fraco) a 2,5 (forte)
Fonte: relatério de competitividade Global do Férum Econémico Mundial, Nacdes Unidas, Banco Mundial, FMI, UBS, em abril de 2017

A crescente urbanizacao e niveis mais altos de ambientais e de desenvolvimento humano, mas
renda adicionam pressao sobre recursos, como ainda pode melhorar em areas como a corrupgao
agua, alimentacéo e energia. Isso aumenta os riscos e a competitividade global. O Chile lidera em
ambientais e sociais. Para promover o crescimento termos de controle da corrup¢ao, enquanto Brasil,

sustentavel, os paises da América Latina estao Argentina e México estdo abaixo da média do

se concentrando cada vez mais na melhoria da mercado emergente a esse respeito. Em indicadores

qualidade dos servicos do governo, maior respeito como liberdade de expressao e liberdade de

pelos direitos humanos, maior fornecimento de imprensa, a regido se classifica acima de outros

agua potavel e saneamento, bem como medidas paises em desenvolvimento. Finalmente, ha grande

para deter as mudancas climaticas. dispersdo no indicador de desenvolvimento
humano, onde paises como Chile e Argentina se

Na Fig. 1, analisamos diferentes medidas como classificam perto de Pol6nia e Portugal, enquanto

uma aproximacao dos indicadores ambientais, Brasil, Venezuela, Peru e México tém baixas

sociais e de governanca (ESG) na América Latina. A classificacbes semelhantes as da Arménia, Ucrania
regiao estd com bom desempenho nos indicadores e Tailandia.
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Em geral, a América Latina tem feito melhorias s6 para os mercados emergentes, mas também
significativas em dreas como corrupcao e mercados desenvolvidos. Em geral, paises latino-
meio-ambiente, mas ainda ha uma lacuna em americanos estdo entre o terco superior dos 180
relacdo a mercados desenvolvidos. paises neste ranking.

Melhoria da qualidade de vida e preservacdo ~ Com base nas classificacdes do IDA, a regiao

da biodiversidade fica entre os mercados desenvolvidos e outros
De acordo com o programa de desenvolvimento mercados emergentes. Para aprimorar seus esforcos
das Nacbes Unidas, para alcancar os Objetivos de ambientais, a América Latina reuniu uma ampla
Desenvolvimento Sustentavel até 2030, a América gama de acoes, que vao desde a promocao do
Latina tem ndo sé que melhorar a qualidade reflorestamento até o aumento da utilizacao de
de vida, mas também preservar e restaurar a energias renovaveis. Paises como Brasil, Colémbia
biodiversidade e os ecossistemas. e Peru tém as mais baixas emissdes na regiao.

Nos ultimos cinco anos, Brasil, México e Coldmbia
A regido se classifica melhor do que a média dos comprometeram-se a reduzir as emissoes de gases
mercados emergentes no indice de Desempenho de efeito estufa e atingir o desmatamento zero,
Ambiental (IDA), mas ainda fica para tras em enquanto Chile e Uruguai tém o foco em energia
relacéo a paises desenvolvidos. O indice mede renovavel. Na verdade, entre 2006 e 2013, a
a saude ambiental e o ecossistema, levando em capacidade total de energia renovavel na regiao
consideracao medidas como risco de poluicdo do aumentou mais de 270%.
ar e da dgua, qualidade do ar, 4gua e saneamento,
florestas, agricultura, biodiversidade, recursos Sustentabilidade em mercados financeiros:
hidricos e mudanca climatica. Na Fig. 2, mostramos  Brasil lidera o caminho
como cada medida afeta a classificacao geral. O Brasil tem feito varias melhorias através do
Em clima e energia, a América Latina se classifica lancamento de dois indices relacionados a
abaixo da média de mercados emergentes, pois sustentabilidade local: Indice de Sustentabilidade
Brasil, México, Chile e Peru estdo defasados. Por Empresarial da BM&F Bovespa em 2005 e o Indice
outro lado, em medidas como qualidade do ar e Carbono Eficiente Brasil em 2010. O primeiro
pesca, a regiao classifica-se acima da média, nao serve como ferramenta para proporcionar uma

analise comparativa do desempenho das empresas
listadas na BM&F Bovespa, de uma perspectiva

Fig. 2: America Latina se classifica acima de mercados de sustentabilidade corporativa. A segunda apoia
emergentes no Indice de Desempenho Ambiental a adesado do pais as iniciativas internacionais
relacionadas a divulgacdes de carbono. Além disso,
cerca de 60% das empresas na Bovespa ja publica
90 relatérios de sustentabilidade. Em outros lugares da
regiao, o México introduziu em 2010 o indice IPC
sustentavel, que exige que as empresas cumpram
os padrdes do ESG.

Melhor pontuagao = 100
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Para entender o perfil de investimento

sustentavel do mercado de acbes na América
Latina, analisamos as classificacbes do ESG dos
componentes do [ndice MSCI Latin America.
Usamos as avaliacdes do MSCI ESG Research, que
classificam as empresas entre AAA (melhor) e CCC
(pior), bem como abrangem os trés pilares do ESG e
s 2 suas subcategorias. Meio ambiente inclui mudancas
climaticas, recursos naturais, poluicao e residuos;
esfera social compreende o capital humano,
responsabilidade pelo produto, oposicdo das partes
interessadas e oportunidades sociais; e governanca
reflete a governanca corporativa.
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Para aprimorar
seus esforcos
ambientais, a

América Latina

reuniu uma ampla
gama de acoes,
gue vao desde a
promocao do
reflorestamento
até o aumento da
utilizacdo de
energias
renovaveis.

Um terco das empresas da MSCI América Latina
tem avaliacdes do ESG acima da média (A, AA
ou AAA), em comparacdo com 21% para MSCI
Emerging Markets (ver Figuras 3 e 4). Empresas
de bebidas e bancos no Brasil e México tém os
maiores indices, enquanto conglomerados e
empresas de mineracdo e metais no México, bem
como empresas siderdrgicas no Brasil, tém a pior
classificacao (CCC). Geralmente, as empresas de
mineracao e siderurgia tendem a ter problemas
com derramamentos toxicos, emissoes e residuos
perigosos. Eles podem causar a poluicao da
agua e do solo, e ter efeitos negativos sobre

a biodiversidade e a saude. Outro problema
predominante na regido é a corrupcao, conforme
foi exemplificado pelo escandalo da Lava Jato

no Brasil, levando a uma pontuacédo baixa na
classificacdo. Finalmente, no setor de varejo e
alimentacao, algumas empresas ficam atras nas
areas de seguranca de produtos e gestao de
residuos.

No entanto, acreditamos que a regido

continuard melhorando nessas areas, oferecendo
oportunidades para os investidores que procuram
integrar consideracdes do ESG a sua carteira. Na
verdade, o indice MSCI EM Latin America ESG tem
superado o MSCI Latin America desde setembro de
2007. Em longo prazo, empresas ESG com maior
pontuagao devem fornecer menor exposi¢ao a risco
de ficar para tras devido a um menor nivel de risco
especifico de acdes.

Agora podemos dar uma olhada em algumas
tendéncias continuas que deverao ter efeitos
opostos na produtividade da regido (ver as

duas péaginas seguintes). Por um lado, focamos

0 crescente ecossistema de start-ups latino-
americanas, que esta promovendo a modernizacao
e a diversificacdo das economias da regido.

Por outro lado, analisamos alguns problemas
endémicos atrasando o progresso na América
Latina, inclusive uma grande economia informal e
baixos niveis de seguranca publica.

Fig. 3: Classificacdo da distribuicdo das empresas
latino-americanas com os critérios do ESG

D

BB —_AAA

23% B 1%

20%

Fig. 4: Classificacao da distribuicdo de empresas de mercados
emergentes com os critérios do ESG

Em porcentagem de 815 empresas do Indice MSCI Emerging Markets

ccc
9%

AAA
BBB 19

18% /

BB 26%
26%

Obs.: ESG = ambiental, social e governanca; AAA = melhor, CCC = pior
Fonte: MSCI ESG Research, UBS, em marco de 2017
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O ecossistema
latino-americano
de startups tem
crescido
consideravelmente,
0 que esta
ajudando a
promover a
modernizacdo e a
diversificacao das
economias na
regiao.

Tendéncias positivas

Areas de inovacdo: de

“Palermo Valley”

Por Alejo Czerwonko, Ph.D., Estrategista

Nos ultimos cinco anos, o ecossistema de start-
ups da América Latina cresceu consideravelmente
em tamanho. Isso se deve, pelo menos em parte,
a implementacao de programas que visam apoiar
o empreendedorismo em varios paises. Esses
desenvolvimentos estdo ajudando a promover a
modernizacao e a diversificacdo das economias da
regiao.

O Chile é frequentemente considerado pioneiro
nesse espaco, pois lancou o programa oficial
Startup Chile em 2010, que desde entdo tem
levado a criacao de mais de 1.300 start-ups,
atingindo uma precificacéo de 1,4 bilhdo de
dolares. Mais amplamente, esforcos publicos e
privados coordenados no pais ganharam o apelido
de "Chilecon Valley", atraindo comparacoes com o
famoso centro de inovacao californiano. O México
também fez grandes progressos na promocao de
start-ups através da criacao do Instituto Nacional
de Empreendedorismo (INADEM) em 2013,
resultando em um melhor quadro institucional
para esse tipo de empresa. Programas de natureza
similar vém sendo executados na Colémbia e

no Peru, provocando o crescimento rapido no
numero de start-ups em cidades como Bogota,
Medellin e Lima.

Durante a década de 2000, a Argentina tornou-se
um centro de desenvolvimento global de TI, apesar
da limitada ajuda governamental. E no inicio deste
ano, o palis aprovou a lei de empreendedorismo,
gue espera criar novas empresas em um dia,
conceder beneficios fiscais aos investidores,
incentivar aceleradores e apresentar opcoes de
financiamento para aqueles que pretendem

entrar no mundo dos negdcios. Também este
ano, a cidade de Buenos Aires realizou uma
campanha publicitaria com o lema "Atreva-se a
ser empreendedor" a fim de incentivar as pessoas

Produtividade

‘Chilecon Valley” a

a lancar novos projetos e para espalhar a noticia
sobre novos programas governamentais para apoiar
empresas em estagio inicial. O bairro de Palermo em
Buenos Aires esta expandindo sua base de start-ups
rapidamente.

O Brasil é outro caso interessante na regido.

Apesar de pouco apoio do governo (um programa
governamental de start-ups criado para copiar o

do Chile foi descontinuado em 2014) e grandes
dificuldades em comecar um negocio (o Brasil

esta entre os paises com as maiores barreiras ao
empreendedorismo do mundo, de acordo com a
Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econdmico), o pais estd conseguindo prosperar na
area.

Embora haja poucos dados, varios relatérios
da midia dizem que o numero de start-ups
latino-americanas desde 2010 tem crescido
constantemente, com varios milhares sendo
atualmente listadas em sites como AngelList e
StartupRanking.

O dinheiro comeca a fluir para as start-ups
latino-americanas

A América Latina vem atraindo crescente
interesse de investidores de capital de risco em
funcao dos desenvolvimentos descritos acima. A
Associacao Latino-Americana de Capital de Risco
e Capital Privado, por exemplo, informa que os
investimentos de capital de risco na regido tém
aumentado constantemente nos Ultimos cinco
anos, com atividade ganhando velocidade desde
2015. Renomados investidores do Vale do Silicio,
inclusive Andreessen Horowitz e Sequoia Capital,
aumentaram sua exposicao na regiao através de
uma série de aquisicdes de grande importancia.
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A Organizacao
Internacional do
Trabalho estima

que 46,7% da

forca de
trabalho opera
sob condicdes
informais na
regiao.

Tendéncias negativas

Problemas endémicos: economia informal

e seguranca publica

Por Alejo Czerwonko, Ph.D., Estrategista, e Esteban
Polidura, Chief Investment Officer, México

A economia informal consiste em atividades

gue ocorrem fora das estruturas legais e
regulamentares. Embora as empresas e os
trabalhadores que operam dessa maneira escapem
da tributacao, eles também falham em aproveitar a
protecdo e os servicos que o estado pode fornecer.
Uma grande economia informal faz uso de bens
publicos sem pagar impostos para oferecer suporte
a eles, e isso pesa sobre o crescimento de um pais.

A economia informal é generalizada na América
Latina. Com foco em indicadores de emprego, por
exemplo, a Organizacao Internacional do Trabalho
estima que 46,7% da forca de trabalho opera

sob condi¢des informais na regido. A proporcao

de emprego formal aumentou na regido durante
2009-2014, mas encontrou uma barreira em 2015,
e a tendéncia vem se invertendo desde entao.
Meéxico, Colombia e Peru se destacam como os
paises com participacdes de emprego informal
acima de 55%. Os numeros correspondentes para
Brasil e Chile sdo mais favoraveis (abaixo de 40%), e
Argentina e Venezuela em algum ponto entre esses
dois grupos. Embora os paises estejam envidando
esforcos para trazer empresas e trabalhadores a luz
(veja 0 exemplo abaixo), a regido enfrenta enormes
desafios.

Meéxico faz progressos de

uma base muito baixa

De acordo com o Instituto Nacional de
Estatisticas do pais, 57% da populacdo mexicana
foram empregados no setor informal em 2016,
representando menos de 25% do produto
interno bruto. Vérios programas foram lancados
para promover a formalizacao do setor informal
nos Ultimos anos. Entre eles estd um novo regime
de incorporacao fiscal que permite que pequenas
e médias empresas facam gradualmente a
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transicao para a formalidade dentro de 10 anos.
Além disso, todas as aquisicdes nos niveis federais
e estaduais agora exigem que os fornecedores
estejam totalmente formalizados. Financiamento
também tem sido usado para promover a
formalizacao; Infonavit e Infonacot (hipotecas e
crédito ao consumidor) agora estdo prontamente
disponiveis para aqueles que se registrarem com
as entidades de previdéncia social e pagarem
impostos.

Seguranca publica: crescentes problemas,
pouca resposta

As taxas de homicidios na América Latina estao
entre as mais altas do mundo, atras apenas

das taxas em paises africanos, de acordo com

o Instituto Europeu para Prevencao e Controle

ao Crime. Além disso, embora as taxas médias
internacionais de homicidios permanecessem
estaveis ao longo da década de 2000 globalmente,
a América Central o Caribe mostraram aumentos.
Dentre os paises sob nossa cobertura, a Venezuela
tem demonstrado um agravamento consideravel da
situacdo de seguranca nos Ultimos anos.

Nesse contexto, a seguranca publica continua
sendo uma grande preocupacao entre os residentes
da América Latina. Cerca de um em cada trés
adultos na regido relataram niveis baixos de
seguranca publica como o principal problema que
afeta o pais, de acordo com a edicdo de 2014

do barémetro latino-americano publicado pela
Universidade de Vanderbilt. Curiosamente, apesar
do progresso econdmico da regido durante a
maior parte deste século, os cidadaos estao mais
preocupados com o crime e a violéncia agora do
gue estavam ha uma década.

Tendo em conta o que os dados mostram e

a relevancia do problema para o eleitorado, é
surpreendente que os responsaveis politicos
nao estejam fazendo da seguranca publica uma
prioridade fundamental.
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Foco no estoque de capital, na atividade de investimento e na infraestrutura

da regiao

Oportunidades de
capital na América
Latina

Por Renato Grandmont,
Chief Investment Officer, América Latina
Itas taxas de poupanca e um amplo mercado
interno de capitais sao ingredientes-chave para
o crescimento sustentavel do PIB. Nesta analise,
examinamos a estrutura do acesso da regido
as fontes internas de capital do setor privado
e destacamos algumas diferencas. Em geral, a
poupanca interna bruta como uma porcentagem
do PIB melhorou muito pouco nos ultimos 20 anos.
Os mercados internos de capitais — como mercados
bancarios, de empréstimos e de acdes — ainda
sdo pequenos. O Chile se destaca em termos
de disponibilidade de capital interno. Vemos

oportunidades claras para o setor privado participar
em dareas como a bancaria e o fornecimento de
capital para empreendedores.

Fontes internas de capital

A disponibilidade de capital depende das taxas de
poupanca interna do pais, bem como da atratividade
e da abertura para os investidores estrangeiros.

Na América Latina, a poupanca interna como uma
porcentagem do PIB melhorou muito pouco nos
tltimos 20 anos, estando em 18,6% em 2016 —
comparéavel a Africa Subsaariana, que também é
inferior a 20%, de acordo com dados do FMI. Por
outro lado, a Asia emergente tem a maior taxa de
poupanca, 41%. Na América Latina, Chile, México,
Peru e Venezuela tém indices superiores a 20%. O
Peru se destaca por ter aumentado sua proporcao em
mais de cinco pontos percentuais desde 1990 para
20,9%. Ele é seguido por México e Colémbia como
0s Unicos paises que aumentaram sua proporcao
para niveis acima da média dos Ultimos 25 anos. A
Argentina teve o pior declinio, enquanto a taxa de
poupanca do Brasil manteve-se estavel.

Fig. 1: Poupancas

Poupangas nacionais brutas como uma porcentagem do PIB

nacionais brutas histéricas por regido

Fig. 2: Taxas de penetracdo bancdria em diferentes paises

Contas bancérias como uma porcentagem da populagdo acima de 15 anos de idade

47 100
42 = <
37 -~ —— 90
32— e N 80
27 7 N
22 70
S ——
17 == ~— 60
12 <
7
0 40
o o~ < © 0 o o~ <t © o o o~ < ©
N N o) o) N S o =} o S = = = — 30
) ) )} )} ) S S S S o o o o
— — — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
20

B Economias avancadas

Asia emergente e em desenvolvimento

B América Latina

Oriente Médio e Africa do Norte

Africa subsaariana 10

0

Fonte: Fundo Monetario
outubro de 2016

Internacional, World Economic Outlook Database, UBS,

J @ O M % @M @M ®©® M @ MM = =S5 @M YL O MM O @M @M @© @©
S5 U= O c c s g =wvwuu I = O = U T U U
s 8 2208 E£EF53LEIdsnvwTD s a8 s EL
S EF o TEYERUZdo&SETY SRS AT 2
QEmeczm T =35 0 x g e
] g 929&¢F g 2 52 2O S
v O 8 © =2 <
<8 > § “ S < < A
© L < IS
g ° i
= i
3D
Q.
()
o
Fonte: Banco Mundial, banco de dados global, UBS, 2015

Abril de 2017 White Paper do CIO: América Latina

25



Capital fisico

Outra importante fonte de capital interno é o
sistema previdenciario. Em 1980, o Chile privatizou
seu sistema previdenciario, criando um que se
tornou modelo para muitos paises. Ele mudou
para um sistema obrigatério de fundo de pensao
gerenciado por fundos de investimento. As
contribuicdes anuais do sistema representam cerca
de 3,5% do PIB. Hoje, o Chile tem os maiores
ativos de fundo de penséao da regidao em 69% do
PIB, enquanto seus vizinhos estao com um nivel de
20%, e bem abaixo dos 79% dos EUA.

Um sistema previdenciario desenvolvido ajuda a
melhorar os mercados financeiros internos, pois
os gerentes de fundos procuram oportunidades
de investimento de curto prazo, e especialmente
de longo prazo, alocando capital para projetos
produtivos (desde que as normas garantam que
uma parte dos fundos fique no pais).

Mercados financeiros internos

Um mercado financeiro com bom funcionamento
melhora a alocacdo de recursos, o que, por sua
vez, fortalece o crescimento e a criacdo de riqueza.
Nesse contexto, podemos analisar trés aspectos do
mercado financeiro privado: bancario, empréstimos
e mercado de agbes. Nos achamos que todas as
areas apresentam oportunidades de melhoria.

Penetracao bancaria — a penetracao bancaria
reflete varios indicadores econdémicos, como
niveis e distribuicao de renda (desigualdade na
distribuicao de renda normalmente leva a baixa
penetracao bancaria). De modo crucial, isso

também influencia a disponibilidade de crédito
(por meio de cartdes de crédito, hipotecas e
financiamento de automoveis e de bens de
consumo), bem como contas de investimento.
De acordo com o Banco de Dados Global sobre
Inclusdo Financeira de 2014, 62% dos adultos
em todo o mundo tém uma conta em um banco,
instituicdo financeira ou prestador moével de
transferéncia de dinheiro. Para a América Latina,
esse numero era de 51%, similar a Europa e Asia
Central (51%), maior do que no sul da Asia (46%),
no Médio Oriente (14%) e na Africa Subsaariana
(34%), mas inferior & Asia-Pacifico (60%) e aos
paises da OCDE de alta renda (94%).

Uma forma pela qual os bancos oferecem crédito é
através de cartdes de crédito. Em paises da OCDE
de alta renda, 53% dos adultos tém um cartao

de crédito, de acordo com o banco de dados de
2014. Esse numero cai para 10% nas economias
em desenvolvimento. A América Latina se destaca
por ter a maior posse de cartdes de crédito entre as
economias em desenvolvimento, mas assim mesmo
sao apenas 20%.

Mercado de empréstimo — analisando as taxas
de empréstimo em relacdo ao PIB, o Chile se
destaca por ter a maior porcentagem na regiao,
com 91%, enquanto seus vizinhos estdo em niveis
de 50% e abaixo, com a Argentina apresentando
um insignificante 12%. Em comparacao, as

taxas em alguns importantes paises asiaticos
(Coreia do Sul, China, Cingapura) estao acima de
100%. Detalhando os dados de empréstimos em

Fig. 3: Tamanho do mercado de empréstimos por pais

Empréstimos como uma porcentagem do PIB, em %
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Fig. 4: Capitalizacao do mercado de acdes por regido

Capitalizacdo do mercado no Indice MSCI como uma porcentagem do PIB, em %
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segmentos empresariais e pessoais, vemos que o
Peru tem mais empréstimos corporativos que o
México (23% versus 19% do total de empréstimos),
enquanto a Colémbia tem mais empréstimos
pessoais que 0 México (20% contra 11%).
Claramente, ha uma oportunidade para aumentar
0 mercado de empréstimos na maioria dos paises
da regido.

A disponibilidade de crédito na economia é
fundamental para o sucesso dos empresarios,

pois eles precisam de capital para aumentar seus
negocios. Essa necessidade de capital normalmente
se move em fases — de empréstimos bancarios

até acessar o mercado de emissao de divida e
acoes. Na América Latina, a pesquisa do Férum
Econémico Mundial sobre a competitividade
descobriu que os empresarios no Chile tém o
acesso mais facil a fundos de capital de risco — com
pontuacao até melhor do que paises da OCDE de
alta renda — enquanto a Argentina ocupa o ultimo
lugar.

Mercados de acoes — a capitalizacdo do
mercado de acdes da América Latina como uma
porcentagem do PIB tem sido relativamente
estavel nos ultimos dez anos, em torno de 20%.
No mesmo periodo, a taxa dos EUA aumentou
de 100% para 120%, enquanto na Europa

Capital fisico

manteve-se estavel em torno de 50%. Para 2016,
o Chile tem o mais alto nivel de capitalizacao de
mercado dentro da regido, cerca de 50% do PIB,
claramente apoiado por seu sistema de fundo de
pensao desenvolvido, enquanto a Argentina fica
para tras com 5%. O Chile também tem o segundo
maior nimero de empresas cotadas, 223, atras

do Brasil, com 345, mas a frente do México, com
136. Infelizmente, nos ultimos dez anos, a maioria
dos paises tem visto um declinio no numero de
empresas cotadas, e o Chile nao foi excecao.

No entanto, esse declinio foi menos severo em
comparacao com pafses desenvolvidos. A Asia,

por outro lado, viu um aumento no nimero de
empresas cotadas, com China e Turquia registrando
0 maior nimero de novas cotacdes. Na América
Latina, so Peru e Brasil viram aumentos na década
passada — com niveis quase imperceptiveis de 0,9%
e 0,1%, respectivamente.

Combinando esses resultados, vemos como paises
com estruturas mais desenvolvidos de poupanca
interna podem financiar melhor o crescimento
interno e atrair investimentos estrangeiros diretos
(IED). Nao é de admirar que o Chile recebeu

a maior quantidade média de IED como uma
porcentagem do PIB, de 8,8% entre 2011 e 2015,
em comparacao com 3,7% do Brasil e 2,5% do
Meéxico, de acordo com o Banco Mundial.

Tabela 5: Empresas nacionais cotadas por pais

Tabela 6: Ativos dos fundos de pensdo por pais

Ativos dos fundos de pensdao como uma porcentagem do PIB, 2015

Pais Numero de Mudanca de 2005 a 2005-2015
empresas nacionais 2015 Mudanca em %
cotadas em 2015 por ano Estados Unidos 79,4
China 2827 1450 7.5% Chile 69,6
Indonésia 521 185 4,5% Bolivia (2010) 27,3
Turquia 392 135 4,3% Coléombia 20,4
Tailandia 639 135 2,4% Peru 20,3
india 5835 1072 2,1% México 15,6
Peru 212 19 0,9% Brasil 11,6
Hungria 45 1 0,2% Noruega 9,6
Brasil 345 3 0,1% Espanha 9,6
Argentina 93 -7 -0,7% Argentina (2007) 8,9
Chile 223 -22 -0,9% Republica Tcheca 8,3
México 136 -14 -1,0% Polénia 8
Alemanha 555 93 -1,5% Italia 6,9
Estados Unidos 4381 -764 -1,6% Alemanha 6,6
Suica 234 -50 -1,9% Russia 6
Colémbia 69 29 3,4% Bélgica 5,8
Franca 490 -259 -4,2% China 1,4
Fonte: Banco Mundial, Federacdo Mundial de Bolsas, UBS, em 23 de marco de 2017 Franca 0,6

Fonte: OCDE, UBS, em 5 de abril de 2017
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Oportunidades de
infraestrutura
na América Latina

Por Renato Grandmont, Chief Investment Officer,
América Latina

A América Latina esta gastando aproximadamente
a metade dos 6% do PIB que foram prescritos
para investir em infraestrutura anualmente. Como
resultado, os sistemas de infraestrutura na regiao
geralmente sdo insuficientes, ineficientes e de
baixa qualidade. Isso torna a infraestrutura latino-
americana uma area de oportunidade atraente
para investimento, em nossa opiniao. Uma area
obvia de foco é o transporte, devido as deficiéncias
em conexdes inter-regionais e intrarregionais. Em
setores como energia elétrica e telecomunicacoes,
a participacao do setor privado estd aumentando,
no entanto, ainda ha muito a ser feito. O Chile se
destaca por ter medidas de infraestrutura acima da
média na regiao.

Infraestrutura é parte da estrutura de capital fisico
de um pais, e é um fator de producao que pode
facilitar a atividade econémica pela melhoria da
produtividade, competitividade e comércio de
bens e servicos.

O Banco Mundial estima que o investimento

em infraestrutura necessario no mundo em
desenvolvimento para atender a nova demanda

e, a0 mesmo tempo, manter o servico para a
infraestrutura existente, equivale a 6% do PIB
anualmente'. Entre 2009 e 2013, o investimento
anual total em infraestrutura ficou em uma média
de apenas 3,1% do PIB para os seis maiores

paises da América Latina, de acordo com o
relatério InfraLatAm, publicado por um grupo de
organizacdes multilaterais?. Dessa taxa, o gasto
publico representou 1,9%, e o investimento privado
representou 1,2%. No mesmo periodo, o Peru
gastou mais como uma porcentagem do PIB, 5,1%,
seguido pelo Chile com 3,3%, Brasil com 3,1%,
Coldmbia com 3%, Argentina com 2% e México
com 1,8%. Para a maioria desses paises, a média
de despesas publicas com infraestrutura foi maior
do que o investimento privado; a excecdo é o Brasil,
onde a participacao do setor privado em energia e
telecomunicacdes ¢é significativa.

Além da falta de investimento, a América Latina
classifica-se mal em termos de qualidade da
infraestrutura em relacdo a nacbes avancadas e
outras nacdes em desenvolvimento, de acordo

com o Indice de Competitividade Global do

Férum Econdmico Mundial de 2014. Na regido,

o Chile ocupa o nivel mais alto em qualidade de
infraestrutura, sequido por México, Colémbia, Peru,
Brasil, Argentina e Venezuela.

Fig. 1: Qualidade geral da infraestrutura por regiao
Qualidade geral da infraestrutura (7 é o melhor), 2014-2015
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Em nossa opinido, o grande défice de infraestrutura
na regiao é uma oportunidade de politica-publica
para 0s governos para gerar crescimento mais
rapido e aumentar a competitividade, bem

como uma oportunidade de investimento para

o setor privado. Cada vez mais, 0s governos

estao analisando parcerias publico-privadas para
desenvolver infraestrutura sem onerar as contas
fiscais.

Transporte

O transporte é essencial para o desenvolvimento
interno de um pais e a competitividade das
exportacdes de bens e servicos, inclusive o turismo.
Pode ser dividido nos seguintes subcomponentes.

Portos — a América Latina move a menor
guantidade de contéineres do que qualquer
outra regido, respondendo por apenas 7% do
trafego portuério global de contéineres, de
acordo com dados do Banco Mundial de 2014.
A qualidade dos sistemas portudarios da regiao
também é a pior entre as trés maiores regides de
mercados emergentes, de acordo com o Indice
de Competitividade Global de 2014. Na regiao,
considera-se que Chile e México tém instalacoes
portudrias acima da média, enquanto o Brasil e a
Venezuela tém as piores.

Aeroportos —a América Latina tem o maior
numero das instalacdes aeroportuarias como uma
porcentagem da area total entre os mercados
emergentes, 0,06% ou o dobro da média para

as nacoes em desenvolvimento como um todo,
de acordo com dados do Banco Mundial — CIA

Capital fisico

para 2013. Em termos de nimero de passageiros
transportados em relacao ao total da populacéo, a
regigo fica com 45%, mais do que Asia (25%), mas
menos que Europa, Oriente Médio e Africa (56%) e
significativamente menos que paises desenvolvidos
(174%). Na regido, Chile (84%), Colémbia (64%) e
Brasil (50%) transportam mais, seguidos por Peru
(45%), México (36%), Argentina (33%) e Venezuela
(21%). Ainda assim, pela primeira medida — nimero
de aeroportos como uma porcentagem da area
total — o México lidera com 0,09%, seguido por
Colémbia (0,08%), Chile (0,06%) e Brasil (0,05%).
Em comparacao, os EUA esta em 0,15%, enquanto
a média para as regides em desenvolvimento é

de 0,11%.

Os dados destacam algumas deficiéncias. Por
exemplo, por que o México nao utiliza mais seus
aeroportos, ou por que o Brasil ndo desenvolve
sua infraestrutura aeroportudria? Para o viajante
experiente, a escassez de voos internos e a
concentracao de voos internacionais através de
uma cidade principal apresentam um problema.
Para o investidor, apresentam uma oportunidade,
em nosso ponto de vista.

Ferrovias — com apenas 0,5% do territério coberto
por linhas férreas, a América Latina se classifica no
nivel mais baixo entre as trés maiores regides de
mercados emergentes. Em comparacéo, Asia tem
1% e EMEA tem 0,8%, enquanto os mercados
desenvolvidos tém 3,1%. Na regido, México

(1,4%), Argentina (0,9%) e Chile (0,7%) ficam no
nivel mais alto, enquanto o Brasil fica defasado

em 0,4%, Coldmbia em 0,15% e Venezuela em

Fig. 3: Trafego em aeroportos por pais

Passageiros aéreos transportados como uma porcentagem da populagao

Fig. 4: Consumo de eletricidade por pais

Consumo de energia elétrica em kWh per capita, 2015
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O Aeroporto Santos Dumont é o sequndo maior aeroporto do Rio de Janeiro, Brasil.

0,04%. Um bom sistema ferroviario melhoraria
significativamente a eficiéncia das exportacoes para
paises como o Brasil, que ainda transporta grandes
volumes de carga por caminhdo em estradas de
baixa qualidade. O indice de Competitividade
Global classifica as estradas como a parte mais
fragil da infraestrutura latino-americana.

Telecomunicac¢oes

Embora a penetracao de celulares tenda a ser elevada
em toda a regido — acima de 90% para a maioria dos
paises a partir de 2014 — a penetracao da Internet de
banda larga deixa muito a desejar, em torno de 10%
da populacao em relagdo a niveis superiores a 25%
de alguns mercados desenvolvidos. A América Latina
também esta atras em termos de emissoras de TV
como uma porcentagem do territério, em 0,007 %
comparado com a média de 0,028% para todos os
mercados emergentes, de acordo com dados do
Banco Mundial — CIA para 2013-2014.
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Eletricidade

Embora mais de 90% da populacao dos

principais paises da América Latina tenha acesso

a eletricidade, as taxas de consumo sdo muito
baixas. O consumo de 4.248 quilowatts per capita
da regido em 2013 é de 53% do apresentado

em mercados desenvolvidos e 0 mais baixo entre
todas as economias emergentes. Considerando
uma base per capita, o Chile usa 30% do que é
consumido nos EUA e 103% do consumo na China,
enquanto o México consome apenas 16% e 55%,
e 0 Brasil consome 19% e 67%, respectivamente.
O consumo de eletricidade, um dos principais
fatores de producao, reflete a atividade econémica.
Consequentemente, a falta de investimento no
setor pode resultar em crises de eletricidade com
consequéncias econdmicas e politicas negativas.



Implicacdes de investimento
e recomendacoes de
politica-econbmica

Jorge Mariscal, Chief Investment Officer, mercados
emergentes; Michael Bolliger, Diretor de alocacao de
ativos, mercados emergentes;

e Alejo Czerwonko, Ph.D., Estrategista

m termos de desempenho, os ativos latino-

americanos tém sido consideravelmente

melhores do que o de outros paises nos ultimos
20 anos. O fim da hiperinflacdo e as mudancas na
politica monetaria e nos regimes cambiais para as
metas de inflacdo e os regimes de cambio flutuante,
respectivamente, ajudaram a derrubar as taxas
de inflacdo, promover o crescimento e reduzir as
vulnerabilidades aos choques globais e locais na
maioria dos paises latino-americanos. Acreditamos
que para a maioria dos paises, o foco na inflacéo
baixa e a prudéncia fiscal continuardo nos préximos
anos.

Béncao e maldicao

Além disso, 0 aumento nos precos das mercadorias
impulsionou os precos dos ativos de paises
exportadores de mercadorias. Isso deu grande apoio
aos mercados da América Latina desde o inicio do
século XXI até a crise financeira global. Embora isso
fosse favoravel para a maioria dos paises da regiao,
também apoiou medidas populistas, como subsidios
indiscriminados, e desestimulou a implementacao
das reformas estruturais. Com a queda nos

precos das mercadorias no inicio de 2014, a

pressao sobre os exportadores de mercadorias
aumentou substancialmente. Embora isso tenha
sido uma experiéncia dolorosa para investidores
locais e internacionais, o ajuste consideravel das
taxas de cambio na América Latina reavivou a
competitividade e desencadeou uma nova rodada
de reformas pré-mercado que devem impulsionar a
competitividade de médio a longo prazo.

Qual o tamanho dos mercados para os ativos
latino-americanos?

Os ativos financeiros latino-americanos hoje
representam menos de 5% de uma carteira
globalmente diversificada. Em relacdo a outros
mercados emergentes, a renda fixa é a classe

de ativos mais importante da regido. Em uma
carteira diversificada de titulos corporativos ou
soberanos de mercados emergentes, a América

Latina normalmente é responsavel por 30-40%
da exposicdo. Véarios dos mercados de titulos
soberanos mais liquidos sdo encontrados na
Ameérica Latina, com México, Brasil, Argentina,
Colémbia e Peru, normalmente representando
uma grande parte das alocacdes de crédito dos
mercados emergentes. Além disso, no espaco
de renda fixa local — ou seja, titulos soberanos
denominadas em moedas locais — normalmente
a América Latina é a regido mais importante
em termos de seu peso em uma referéncia
diversificada.

Em relacdo ao mercado de acdes a América Latina
representa 13% do MSCI Emerging Market (EM).
O Brasil é o mais importante mercado da América
Latina, com um peso de cerca de 7% na referéncia
do MSCI EM, seguido pelo México com 4%. Mas
em relacdo aos grandes mercados da Asia —a
China sozinha representa aproximadamente um
quarto do indice MSCI EM — a América Latina é
menos importante.

Esperamos que o peso dos ativos latino-americanos
em indices globais aumente nos proximos anos, em
consonancia com as perspectivas de crescimento
benigno em mais longo prazo e o futuro
desenvolvimento do setor financeiro da regiao.

Em 2016, a taxa de capitalizacdo de mercado de
acoes da regiao em relacao ao PIB ficou em 21%,
contra 84% para mercados desenvolvidos. O
desenvolvimento do setor financeiro da América
Latina deve resultar em maiores oportunidades de
diversificar e obter retornos atraentes em médio e
longo prazos.

A relevancia das moedas

Uma visao sobre taxas de cambio deve fazer parte
de qualquer decisdo de investimento na América
Latina e qualquer mercado externo para esse
assunto. Nos Ultimos anos, as flutuacdes cambiais
estavam ligadas a 30-50% de volatilidade do
mercado de acdes da regido em termos de dolares.

A boa noticia é que as moedas ajustaram-se
significativamente nos Ultimos anos e ainda parece
entre justo-e-atraente, em uma perspectiva de
valorizacdo. Em termos de suas taxas cambiais
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efetivas reais, uma carteira de taxas de cdmbio
ponderada do comércio que também é responsavel
por diferenciais de inflacdo indica que as moedas
da América Latina estdo em linha ou abaixo de
sua média de 10 anos. De uma perspectiva de
apoio fundamental, os saldos de conta corrente
tém mostrado sinais de melhoria ultimamente,

um reflexo das avaliacoes de taxas cambiais

mais competitivas. Portanto, acreditamos que

nos proximos 6 a 12 meses, grandes ajustes nas
taxas de cambio tém pouca probabilidade de
compensar os retornos do investimento feitos em
mercados locais. Além disso, o rendimento médio
de 8,25% que os investidores podem ganhar em
divisas locais ou mercados de renda fixa é um
multiplo do rendimento médio obtido no mundo
desenvolvido, tanto em termos nominais quanto
reais. Tal aumento na taxa de juros pode contribuir
significativamente para o retorno total de um
investimento em um horizonte de varios anos.

Recomendacoes de
politica-economica

Enquanto preparavamos este documento, ficava
cada vez mais evidente que a América Latina

tem amplo potencial para gerar crescimento
sustentavel induzido por fatores internos, mas ha
muito trabalho a fazer e o sucesso esta longe de
ser garantido. Relacionamos as recomendacdes de
politica-econémica que acreditamos que os paises
da regido devam sequir:

Estimular as fontes internas de crescimento. O
modelo de crescimento induzido pelas exportacoes
é arriscado em um mundo de reequilibrio global

e economias desenvolvidas mais protecionistas.
Também nao esta claro para nos se as relacdes

de comércio entre a China e a regido podem
preencher o vazio.

Demografia e capital humano: o "bonus
demogréfico” da América Latina s pode ser
favoravel ao crescimento se for acompanhado de
educacao adequada e investimento em salde.

* Na area de saude, a regido precisa aumentar
0s gastos publicos ou diminuir as despesas
pessoais diretas. Mecanismos alternativos de
financiamento que promovem estilos de vida
saudaveis e incentivam a prevencao de doencas
podem reduzir os custos na area de salide em
doencas nao transmissiveis mais adiante. A
cobertura de saude universal, que ja esta em
ascensdo na América Latina, segundo o Banco
Mundial, também pode tratar do problema da
desigualdade.
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e Quantidade nem sempre equivale a qualidade
na educacao. Casos bem-sucedidos de
reformas podem ensinar licdes a outros paises.
O Chile adotou padrdes nacionais de ensino
("Marco para la Buena Ensefianza") em 2003
e estabeleceu um sistema de avaliacao de
professores para garantir padroes elevados.

O setor privado também deve desempenhar
um papel na educacéo. Ele tende a ser mais
eficaz na ampliacdo do acesso a educacao a
um custo razoavel como temos visto no Brasil.
Na Colémbia, o setor privado trabalha com o
governo para garantir que os programas sejam
relevantes as necessidades dos empregadores.

Produtividade: aumento da forca institucional e
facilidade de fazer negécios sao indispensaveis para o
progresso econdmico e social da regiao.

e Os paises precisam de um combate incansavel
contra a corrupgao. Embora as abrangentes
investigacdes de corrupcdo da "Lava Jato" e o
impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff
sejam parcialmente culpados pela gravidade
da recessao do Brasil em 2015 — 2016, o forte
impulso do pais contra a corrupgao, gragas a um
sistema judiciario independente, deixa o pals em
melhor posicao para os préximos anos.

e Tendo em conta o pesado calendario eleitoral dos
préoximos 18 meses, os paises precisam afastar a
ameaca do populismo. Argentina, Brasil e Peru
todos fizeram a transicao de governos populistas e
oferecem bons exemplos de como séo as agendas
de politica construtiva. Neste dinamico ambiente
politico global, diferentes estilos de lideranca
estao surgindo. A ascensao de Jodo Déria deve
ser monitorada de perto, pois é uma histéria de
sucesso que poderia se repetir nas proximas em
toda a na América Latina.

Qs paises precisam se esforcar para modernizar
e diversificar suas economias. O "Chilecon
Valley", por exemplo, é um exemplo de esforcos
publicos e privados coordenados para aumentar a
produtividade.

¢ Um grande setor informal paralisa a atividade
econdmica geral. O México lancou varios
programas para fomentar a formalizacdo nos
ultimos anos. Entre eles estava um novo regime
de incorporacao fiscal que usa financiamento para
promover a formalizacdo.
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¢ Um crescimento mais rapido perde o atrativo, a tomado como modelo, pois conseguiu aumentar
menos que seja sustentavel. Para alcancar os sua taxa de poupanca interna em mais de cinco
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel até pontos percentuais desde 1990.

2030, a América Latina tem de melhorar a
qualidade de vida e também preservar e restaurar ¢ Os paises precisam aprofundar seus mercados

a biodiversidade e os ecossistemas. Entre os financeiros internos. O Chile continua sendo um
planos para esse Ultimo estd o compromisso do exemplo nesse sentido, com o mais alto nivel
Brasil, México e Colébmbia para reduzir as emissoes de capitalizacdo de mercado de acdes em cerca
de gases de efeito estufa e atingir desmatamento de 50% do PIB, o que claramente é apoiado
zero, bem como o foco do Chile e Uruguai na por seu sistema de fundo de pensao mais
energia renovavel. desenvolvido.

Capital fisico: a América Latina esta defasada na * A regido precisa de novo foco em infraestrutura

acumulacao desse importante fator de producéo. e analisar parcerias publico-privadas para
desenvolver a infraestrutura sem onerar as
* Baixos niveis de poupanca limitam as taxas de contas fiscais. O Peru conseguiu aumentar ao
investimento. A poupanca interna como uma maximo as despesas com infraestrutura — para
porcentagem do PIB melhorou muito pouco nos 5,1% do PIB — nos Ultimos anos gracas a uma
ultimos 20 anos na Ameérica Latina. Peru deve ser série de iniciativas.

Visao geral das sete maiores economias da América Latina

Pontos fracos

Argentina: altos niveis de indicadores de desenvolvimento Argentina: baixa qualidade de instituicdes e altos niveis de
humano e ambiente favoravel para reforma s estruturais. corrupgao. Obrigagdes previdencidrias insustentaveis.

Brasil: grande mercado interno, bem como base industrial Brasil: preocupante estado das contas fiscais com a mais
poderosa e diversificada. elevada relacao divida/PIB da regiao.

Chile: instituicbes de alta qualidade, corrupcao Chile: dependéncia dos commodities, sistema previdenciario
relativamente baixa e a melhor base de infraestrutura da para enfrentar desafios a medida que a populacéo envelhece.
regiao.

Colémbia: concentracdo na base da industria de
Colémbia: instituicoes relativamente fortes e sélido manufaturas, baixos indicadores de satde.

IS Gl GEsie O pelliices seanem . México: baixa qualidade de instituicoes e estado de direito,

México: divide uma fronteira de 3.200 Km com a maior altos niveis de criminalidade, economia informal muito
economia do mundo. A dindmica demografica mais grande.

romissor regiao. . - .
promissora da regiao Peru: economia dependente de commodities, baixa

Peru: apresentando a mais alta taxa de crescimento entre classificacdo em educacao e saude.

as grandes economias regionais, demografia favoravel. Venezuela: instituicdes e direcao de politica econémica

Venezuela: dotacao de recursos, localizacdo geografica insustentavelmente fracos
estratégica.

Argentina: alavancar a grande base de capital humano Argentina: poderosas forcas populistas latentes.
e a dotacao de recursos para retomar as altas taxas de

; Brasil: ambiente politico volatil, a corrupcdo ainda é
crescimento.

generalizada apesar dos recentes progressos.
Brasil: apoiar o impulso de reformas sob a administragao
de Michel Temer para tratar dos importantes problemas
estruturais do pais.

Chile: mudanca para um maior modelo econdémico do
governo com inclinagdes populistas nas préximas eleicoes.

Colémbia: um retorno a violéncia. Longo periodo de baixos

Chile: consolidar a posicdo de lideranca na regido e precos de energia.

diversificar a economia através do promissor ecossistema
de start-ups. México: maior protecionismo por parte dos EUA e altos niveis
de popularidade do candidato populista Lopez Obrador antes

Colémbia: alavancar o dividendo de paz para promover o das eleicoes de 2018

investimento e o crescimento.
Peru: distribuicao de renda altamente desigual, grande

México: seguir o Brasil em sua busca para combater a OmEmE MermEL

COorrupgao.
Venezuela: instabilidade social aguda resultante das
continuas dificuldades econémicas.

Fonte: UBS, abril de 2017

Peru: continuar na direcao de politicas econémicas
favoraveis ao mercado sob nova administracao.

Venezuela: implementar uma mudanca radical na
direcdo da politica econémica que libere o potencial de
crescimento.
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de capitais da Indonésia. Israel: A UBS Switzerland AG esta registrada como um comerciante estrangeiro em cooperacdo com a UBS Wealth Management Israel Ltd, uma subsidiaria integral do UBS.
A UBS Wealth Management Israel Ltd é uma gerenciadora de carteira licenciada envolvida também em marketing de investimentos e é regulada pela autoridade de titulos de Israel. Esta publicacao
nao substitui nenhuma consultoria de investimento e/ou comercializacdo de investimento prestada por um licenciado relevante que seja ajustada a suas necessidades pessoais. Italia: Esta publicacao
é distribuida para os clientes da Europe SE, Succursale Italia, Via del Vecchio Politecnico, 3-20121 Mildo, a filial de um banco aleméao, devidamente autorizado pelo "Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht" para a prestacao de servicos financeiros e supervisionado pelo "Consob". Jersey: A UBS AG, Jersey Branch, é regulamentada e autorizada pela Comissao de Servigos
Financeiros de Jersey para a conducao de negdcios bancarios, de fundos e investimentos. Onde os servicos sao fornecidos de fora de Jersey, eles nao estarao segurados pelo regime normativo de
Jersey. UBS AG, Jersey Branch é um ramo da UBS AG, uma empresa publica limitada por agdes, incorporada na Suica, cuja sede esta em Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel and Bahnhofstrasse 45,
CH-8001 Zurique. O escritorio principal da UBS AG, Jersey Branch fica em P.O. Box 350, 24 Union Street, St Helier, Jersey JE4 8UJ. Luxemburgo: Esta publicacao nao pretende constituir uma oferta
publica de acordo com a de Luxemburgo, mas pode ser disponibilizada para efeitos de informacéo aos clientes da UBS Europe SE, Luxembourg Branch, com escritério em 33A, Avenue J. F. Kennedy,
L-1855 Luxemburgo. O UBS Europe SE, Luxembourg Branch é uma filial do UBS Europe SE, uma instituicdo de crédito constituida nos termos da lei alema, sob a forma de Societas Europaea,
devidamente autorizada pela autoridade federal alema de supervisdo de servicos financeiros (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) e esta sujeita a supervisao conjunta do BaFin, o
banco central da Alemanha (Deutsche Bundesbank), bem como da autoridade de supervisdo de Luxemburgo a Commission de Surveillance du Secteur Financier (the “CSSF”), a qual esta publicacdo
nao foi submetida para aprovacao. México: Este documento foi distribuido pela UBS Asesores México, S.A. de C.V., uma empresa que nao faz parte do UBS Grupo Financiero, S.A. de C.V. nem de
qualquer outro grupo financeiro mexicano e cujas obrigacdes nao sao garantidas por terceiros. O UBS Grupo Financiero, S.A. de C.V. ndo garante nenhum tipo de rendimento. Paises Baixos: Esta
publicacdo n&o pretende constituir uma oferta publica ou uma solicitagdo comparavel sob a lei holandesa, mas pode ser disponibilizada para fins de informacao aos clientes da UBS Europe SE,
Netherlands Branch, uma filial de um banco aleméao, devidamente autorizado pelo "Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht" para a prestacao de servicos financeiros e supervisionado pelo
"Autoriteit Financiéle Markten" (AFM) nos Paises Baixos, ao qual esta publicacdo nao foi submetida para aprovacéo. Nova Zelandia: este aviso é distribuido aos clientes da UBS Wealth Management
Australia Limited ABN 50 005 311 937 (titular da licenca australiana de servicos financeiros n® 231127), Chifley Tower, 2 Chifley Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000, pela UBS Wealth
Management Australia Ltd. Vocé esta recebendo esta publicagdo ou material do UBS porque indicou que é um cliente certificado como investidor institucional e/ou investidor elegivel ("Cliente
certificado"), localizado na Nova Zelandia. Esta publicagdo ou material n&o se destina a clientes que nao sao Clientes Certificados ("Clientes Nao certificados"), e se vocé é um Cliente Nao certificado,
nao deve depender desta publicacdo ou material. No entanto, se apesar deste aviso vocé depender desta publicacao ou material, vocé (i) reconhece que n&o pode depender do contetdo desta
publicacao ou material, e que quaisquer recomendacoes ou pareceres nesta publicacao ou material ndo sao direcionados ou fornecidos a vocé, e (ii) no limite maximo permitido por lei (a) indeniza o
UBS e seus associados ou entidades relacionadas (e seus respectivos diretores, funcionarios, agentes e assessores (cada "Pessoa Relevante") por qualquer perda, dano, responsabilidade ou reclamagao
que qualquer um deles pode incorrer ou sofrer como resultado de, ou em conexdo com, sua dependéncia nao autorizada desta publicacao ou material e (b) renuncia a quaisquer direitos ou
ressarcimentos com relacao a qualquer Pessoa Relevante para (ou a respeito de) qualquer perda, dano, responsabilidade ou indenizacdo que vocé possa incorrer ou sofrer como resultado de, ou em
conexao com, sua dependéncia nao autorizada desta publicacao ou material. Arabia Saudita: Esta publicacao foi aprovada pela UBS Saudi Arabia (uma subsidiaria da UBS AG), uma sociedade
anénima de capital fechado da Arébia Saudita incorporada no Reino da Arébia Saudita, sob o numero de registro comercial 1010257812 com sede em Tatweer Towers, P.O. Box 75724, Riyadh 11588,
Reino da Aréabia Saudita. A UBS Saudi Arabia é autorizada e regulamentada pela autoridade de mercado de capital da Ardbia Saudita. Cingapura: Entre em contato com a UBS AG Singapore, assessor
financeiro isento de acordo com o Singapore Financial Advisers Act (Cap. 110) e um banco de atacado licenciado sob o Singapore Banking Act (Cap. 19) regulado pela autoridade monetaria da
Cingapura, em relacao a quaisquer questdes decorrentes de ou em conexao com, a analise ou o relatério. Espanha: Esta publicacao é distribuida para seus clientes pela Europe SE, Sucursal en Espana,
com sede em Calle Maria de Molina 4, C.P. 28006, Madrid, entidade supervisionada pelo Banco de Espana e o Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. UBS Europe SE, Sucursal en Espana é
uma filial da UBS Europe SE, uma instituicdo de crédito constituida sob a forma de Societas Europaea autorizada e regulada pelo Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsich. Suécia: Esta
publicacdo n&o pretende constituir uma oferta pablica sob a lei sueca, mas pode ser distribuida pela UBS Europe SE, Sweden Bankfilial com escritério em Regeringsgatan 38, Estocolmo, Suécia 11153,
registrada com o servico sueco de registro de empresas sob o registro n® 516406-1011. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial é uma filial da UBS Europe SE, uma instituicao de crédito, constituida nos
termos da lei alema, sob a forma de Societas Europaea, devidamente autorizada pela autoridade federal aleméa de supervisao de servicos financeiros (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht,
BaFin). A UBS Europe SE, Sweden Bankfilial estad sujeita a supervisdo conjunta do BaFin, o banco central da Alemanha (Deutsche Bundesbank) e a autoridade sueca de supervisao financeira
(Finansinspektionen), a qual este documento n&o foi submetido para aprovacao. Taiwan: Este material é fornecido pela UBS AG, Taipei Branch, em conformidade com as leis de Taiwan, de acordo
com ou a pedido de clientes/clientes potenciais. EAU: Este relatério de pesquisa ndo se destina a constituir uma oferta, venda ou entrega de acoes ou outros valores mobiliarios sob as leis dos Emirados
Arabes Unidos (EAU). O contetdo deste relatério nao foi e ndo seré aprovado por nenhuma autoridade dos Emirados Arabes, incluindo o Banco Central dos Emirados Arabes Unidos ou autoridades
financeiras de Dubai, a autoridade de valores mobiliarios e mercadorias dos Emirados, o mercado financeiro de Dubai, o mercado de valores mobilidrios de Abu Dhabi ou qualquer outra bolsa dos
Emirados Arabes Unidos. Este material destina-se apenas aclientes profissionais. A UBS AG Dubai Branch é regulada pela DFSA no DIFC. A UBS AG/UBS Switzerland AG nao est4 licenciada para
fornecer servicos bancarios nos Emirados Arabes Unidos pelo Banco Central dos EAU, nem é licenciada pela autoridade de valores mobilidrios e mercadorias dos EAU. O escritério representativo da
UBS AG em Abu Dhabi é licenciado pelo Banco Central dos EAU para operar um escritério representativo. UK: Aprovado pela UBS AG, autorizada e regulada pela autoridade de supervisao do mercado
financeiro na Suica. No Reino Unido, a UBS AG ¢é autorizada pela autoridade de regulamentacéo prudencial e esta sujeita as normas da autoridade de conduta financeira e limitada pela autoridade de
regulamentacao prudencial. Detalhes sobre o alcance de nosso regulamento pela autoridade de regulamentacéo prudencial estao disponiveis mediante solicitacado. Um membro da bolsa de Londres.
Esta publicacao é distribuida para clientes privados da UBS London no Reino Unido. Quando houver produtos ou servicos de fora do Reino Unido, eles nao estarao cobertos pelo regime normativo
desse local nem pelo esquema de compensacao de servigos financeiros. EUA: Este documento néao se destina a distribuicdo para os EUA, para residentes nos Estados Unidos nem por equipes baseadas
nesse pais. UBS Securities LLC é uma subsidiaria da UBS AG e uma filial da UBS Financial Services Inc., UBS Financial Services Inc. é uma subsidiaria da UBS AG.
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