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Condições de Crédito – Brasil

Crescimento diminuirá em 2025-2026, mas
qualidade dos perfis de crédito corporativo
e de infraestrutura seguirá estável

Resumo
A qualidade do perfil de crédito das empresas brasileiras não financeiras e grupos de

infraestrutura continuará estável até 2026, mas o crescimento desacelerará, particularmente

entre os produtores de commodities, que representam três quartos da dívida nominal do

Brasil. As expectativas de inflação para 2026 recuaram, mas a queda das taxas de juros

sugere uma desaceleração do crescimento geral. As tensões comerciais dos EUA terão apenas

um impacto direto limitado na qualidade do perfil de crédito corporativo do Brasil (Ba1

estável).

» As empresas brasileiras voltadas para o mercado interno obterão ganhos mais

constantes de Ebitda em geral do que aquelas que exportam commodities. Embora

o crescimento do produto interno bruto (PIB) diminua para cerca de 2.0% em 2025 e

2026, de 3.4% em 2024, o Ebitda das empresas brasileiras com foco doméstico ainda

aumentará 4.0% no total, enquanto o dos produtores de commodities crescerá 1.0%. As

despesas com juros ainda altas limitam o lucro líquido e a geração de caixa de todas as

empresas. Aquelas com mais dívidas de curto prazo terão como objetivo administrar os

passivos antes da eleição presidencial de outubro de 2026.

» Os preços permanecerão fracos em 2025-2026 para os produtores de

commodities do Brasil. No entanto, mesmo que a demanda fraca por metais básicos

na China reduza os preços globais, o Ebitda da produtora de minério de ferro Vale (Baa2

estável) aumentará em 2025-2026 em meio a um crescimento dos volumes e custos

de produção controlados. O Ebitda para siderúrgicas e produtores químicos continuará

pressionado pelo excesso de oferta. Os preços moderados dos grãos continuam a

favorecer as métricas de crédito das produtoras de proteína JBS (Baa3 estável) e BRF

(Ba2 estável). Apesar dos preços mais baixos da celulose, os custos de caixa competitivos

favorecem a Suzano (Baa3 positiva) e a Eldorado Brasil Celulose (Ba2 em revisão para

rebaixamento).

Este relatório é uma tradução de Credit Conditions – Brazil:Growth will ease in 2025-26

but corporate and infrastructure credit quality will hold publicado em 02 Setembro

2025.
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» Os salários reais beneficiam as empresas com foco no mercado interno, mas a confiança perde força. A confiança do

consumidor permanecerá próxima dos níveis de 2024, embora a eleição presidencial de outubro de 2026 gere mais volatilidade. A

alta dos preços do aluguel e a expansão mais lenta ajudarão as locadoras de veículos Localiza (Ba1 estável) e Movida (Ba3 estável)

a melhorar a geração de fluxo de caixa. O MercadoLibre (Ba1 estável) continuará a se beneficiar de sua plataforma de comércio

eletrônico robusta e flexível e de seus serviços financeiros.

» O aumento da transparência regulatória e a melhora da escolha do consumidor beneficiarão as empresas de

infraestrutura, mas o apetite pelo risco dos investidores permanecerá moderado. As crescentes restrições e os novos

projetos eólicos e solares continuarão a impulsionar a demanda por mais capacidade de transmissão de eletricidade. As parcerias

público-privadas (PPPs) investirão cerca de BRL364 bilhões (USD67 bilhões) em vários projetos de infraestrutura federais e estaduais

em 2025-2029.

Esta publicação não anuncia uma ação de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicação, consulte a página do(a) emissor/operação                

    em https://ratings.moodys.com para acessar as informações mais atualizadas sobre ação de rating de crédito e histórico de rating.
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Sobre os relatórios de tendências de crédito

Nossos estudos anuais sobre qualidade de crédito corporativo na América Latina se concentram na Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, México

e Peru. Governos e setores empresariais das maiores economias da América Latina enfrentarão crescimento menor e mudanças no comércio

global, incluindo as tarifas dos EUA sobre os principais parceiros comerciais, além de interrupções na cadeia de abastecimento e lentidão do

investimento bilateral. As condições econômicas variarão de acordo com o país com base em variáveis como desaceleração do crescimento na

China, política monetária, taxas de câmbio, intervenção governamental e eventos climáticos severos. Esses fatores influenciarão os preços das

commodities nessa região que é dependente dessas mercadorias. Vemos três canais principais de risco de crédito: comércio, enfraquecimento

da confiança e das condições macroeconômicas e mercados financeiros.

Qualidade do perfil de crédito das empresas voltadas para o mercado nacional melhora

Figura 1

Os produtores brasileiros de commodities terão uma exposição relativamente alta ao risco comercial até 2026

Para mais comentários sobre a América Latina e as tarifas, consulte nossos relatórios de 24 de junho de 2025 e 5 de agosto de 2025.
Fonte: Moody's Ratings

A qualidade do perfil de crédito se manterá para as empresas brasileiras até 2026, mas o ritmo de crescimento desacelerará, com

uma alta de 1% do Ebitda entre os produtores de commodities e de 4% nas empresas com foco nacional. As taxas de juros impedem o

crescimento do PIB e da inflação. Os preços das commodities permanecerão voláteis em geral em meio às tensões comerciais globais.
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O aumento dos volumes ajudará as empresas a manter a receita e a diluir seus custos, especialmente nos setores de exportação. O

setor de serviços enfrentará um consumidor mais cauteloso, depois de ter sido beneficiado por um mercado de trabalho robusto e

salários reais até o início de 2025. A recomposição dos aumentos dos preços para suportar a alta dos custos será mais difícil para

empresas focadas no consumo.

As tendências do Ebitda mostram uma acomodação para os produtores de commodities, devido aos preços mais baixos das matérias-

primas após o pico de 2020 a 2023. Para setores com foco doméstico, o Ebitda obterá ganhos mais estáveis em 2026 (ver as Figuras

2-3). Algumas empresas com foco nacional expandiram os volumes e passaram por altas de preços ao longo do tempo, e o Ebitda

aumentou em múltiplos desde 2018, especialmente no MercadoLibre, mas também na Localiza, Movida e AEGEA (Ba3 estável).

Figura 2

O Ebitda corporativo brasileiro agregado apresentará ganhos estáveis em 2026
Bilhões de USD
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings (estimativas)

Figura 3

O Ebitda de empresas brasileiras voltadas para o mercado interno continua a se expandir
Indexado; 100 = 2018
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings (estimativas)

As despesas com juros altas continuam a limitar o lucro líquido e a geração de caixa. As empresas brasileiras permanecem pressionadas

a moderar o crescimento, reduzir os custos de juros e estender os vencimentos de dívida para melhorar a geração de fluxo de caixa e

evitar riscos de refinanciamento. A dívida corporativa cairá ligeiramente, e as empresas com concentrações de dívida de curto prazo

maiores buscarão gerenciar os passivos a fim de evitar qualquer volatilidade antes da eleição presidencial de outubro de 2026 (ver a

Figura 4).
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Figura 4

A dívida corporativa bruta cairá marginalmente em 2025-2026
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings (estimativas)

A desaceleração da inflação impulsionará cortes das taxas de juros, mas também um crescimento mais brando em geral

Um ciclo acelerado de aperto da taxa de juros de referência Selic do Brasil no final de 2024 limitará o crescimento econômico em 2025

e 2026 a cerca de 2.0%, em comparação com 3.4% em 2024. O ímpeto no setor agrícola deve ser sustentado em uma safra recorde,

mas o consumo doméstico deve desacelerar após um início robusto em 2025. O banco central elevou as taxas Selic para 15.00% em

junho de 2025, de 11.15% em novembro de 2024. As reduções em 2026 começarão a aproximar a Selic de 12.50%.

As expectativas de inflação também diminuíram, à medida que a autoridade monetária indicou inflação de 4.9% em 2025 e 4.3% em

2026, abaixo dos 5.35% em junho de 2025. A flexibilização da inflação favorece as reduções dos juros, mas também significa que as

empresas terão dificuldade em subir os preços para elevar suas margens.

As tensões comerciais dos EUA influenciarão o crescimento econômico do Brasil até 2026, mas com um impacto direto limitado

na qualidade do perfil de crédito corporativo. Enquanto os EUA representam 12% das exportações do Brasil e cerca de 2% do PIB

brasileiro, uma tarifa de 50% sobre as importações do país inclui inúmeras isenções, entre elas para aeronaves civis e veículos de

passageiros, suco de laranja, minério de ferro, carvão e celulose.

Os preços fracos e voláteis das “commodities” representam um risco para a receita de exportação
Os preços permanecerão voláteis em 2025-2026 para os produtores de commodities do Brasil, que representam três quartos da dívida

nominal do país. Esses exportadores correm um risco macroeconômico particular devido a mudanças repentinas da política comercial

dos EUA, especialmente as empresas químicas, siderúrgicas, de mineração e agrícolas. Essas mudanças enfraqueceriam as condições de

negócios dos produtores de minério de ferro e carvão metalúrgico usados na fabricação de aço na China, ao mesmo tempo em que um

enfraquecimento do crescimento econômico reduz a demanda por metais básicos.

Apesar de um declínio estrutural da produção de aço da China, que importa dois terços de seu minério de ferro, o Ebitda da produtora

brasileira Vale aumentará em 2025-2026 ajudada por aumento dos volumes e queda dos custos de produção. Os preços do aço

permanecerão fracos até 2026, já que a desaceleração do crescimento da China e o aumento das exportações de aço intensificam o

risco de excesso de oferta globalmente. As tarifas dos EUA também exacerbam o risco de mudanças no comércio global, ameaçando

novas importações no mercado brasileiro. O Ebitda da Gerdau (Baa2 estável), Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais (Usiminas,

Ba2 estável) e Companhia Siderúrgica Nacional (CSN, Ba3 estável) permanecerá mais fraco do que os níveis históricos, apesar do

crescimento dos volumes de vendas e ganhos de eficiência.

O Ebitda e a geração de caixa da Braskem (B2 negativa) permanecerão limitados diante da contínua redução dos spreads

petroquímicos e as operações ainda fracas no México. As métricas de crédito da empresa são fracas para a categoria de rating em

consequência do ciclo de queda, desembolsos em Alagoas e investimentos necessários para cumprir seu programa de transformação
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para melhorar a competitividade. A queima excessiva de caixa representa um risco à sua liquidez da empresa, que permanece adequada

atualmente.

O Ebitda da petrolífera nacional brasileira Petrobras (Ba1 estável) em 2025-2026 diante da expectativa de preços do petróleo bruto

de USD55/barril a USD75/barril, mas suas métricas permanecerão fortes e sua liquidez, robusta. As mudanças no comércio global e a

incerteza econômica reduzirão o crescimento da demanda por petróleo, enquanto a forte oferta eleva o risco de novas quedas do preço

da commodity.

As vendas de gasolina e diesel no mercado doméstico terão ganhos pequenos e estáveis, beneficiando os volumes das distribuidoras

de combustível Raízen (Baa3 estável), Ultrapar Participações (Ba1 positiva) e Vibra Energia (Ba1 estável). Esperamos que os preços

do etanol retornem gradualmente a 70% do preço da gasolina, enquanto as curvas de hedge futuras e os horários de pico de preços

beneficiarão os produtores de açúcar durante a safra 2025-2026. Os preços do etanol permanecerão relativamente estáveis no Brasil

em 2025-2026. A Raízen também está lidando com uma estrutura de capital altamente alavancada. Apesar de reforçar seu saldo de

caixa, reduzir o tamanho e se concentrar em ativos mais rentáveis, a empresa só retornará ao fluxo de caixa positivo na safra de açúcar

2026-2027.

Uma safra recorde de soja e milho manterá os preços baixos. A produção de soja subirá quase 15% em 2024-2025 em relação aos

níveis de 2023-2024 e a produção de milho, 19%. Ainda assim, o Ebitda da comerciante de grãos e produtora agrícola André Maggi

Participações (Ba3 estável) aumentará 49%, para USD 678 milhões em 2025 e USD 729 milhões em 2026, com a melhora dos níveis

de produção e diluição de custos. Os preços fracos dos grãos e a dinâmica equilibrada entre oferta e demanda também favorecem as

métricas de crédito das produtoras de proteína. A JBS (Baa3 estável) é beneficiada por fundamentos positivos do mercado de aves,

especialmente nos EUA por meio da Pilgrim's Pride (Ba2 estável), e no Brasil, pela Seara. O Ebitda da BRF (Ba2 estável) continua forte,

graças à dinâmica dos mercados de aves e suínos, e seu foco no controle de custos e na eficiência.

O aumento da produção de grãos também elevará os volumes da empresa de transporte hidroviário Hidrovias do Brasil (Ba3 estável) e

da operadora ferroviária Rumo (Ba2 estável), cujos volumes de transporte aumentarão cerca de 6 % em 2025. O Ebitda da Hidrovias se

recuperará em 2025-2026 após uma seca de 2024, enquanto os volumes de transporte voltarão ao normal em 2025.

A demanda mais fraca da China e regras ambientais mais rígidas estão restringindo os preços e a rentabilidade da celulose no mercado.

Os preços da celulose kraft branqueada de eucalipto caíram notavelmente em 2025, mas produtores eficientes como a Suzano

e a Eldorado Brasil Celulose continuam a gerar fluxo de caixa positivo. A Suzano obtém 17% de sua receita com as vendas nos

EUA, onde a celulose brasileira enfrenta uma tarifa de apenas 10% de crédito com isenções tarifárias. Os compradores dos EUA têm

alternativas limitadas à celulose de madeira de fibra curta da Suzano.

Os setores voltados para o mercado doméstico terão um crescimento moderado até 2026
As empresas brasileiras focadas no mercado doméstico continuam a ser beneficiadas pelos salários reais sustentados, apesar da

desaceleração do crescimento econômico. No entanto, é provável que os setores que dependem de itens caros e do crédito ao

consumidor continuem a enfrentar a pressão do comportamento de redução de preços. A confiança do consumidor será mista em

2025-2026, mas próxima ao nível de 2023-2024. No entanto, apresentará uma melhora gradual em relação a uma baixa em fevereiro

de 2025 (ver a Figura 5). O sentimento do consumidor sobre a situação econômica está melhorando, mas está hesitante, e a próxima

eleição presidencial de outubro de 2026 aumenta a perspectiva de volatilidade dos indicadores de confiança à medida que os eleitores

decidem se querem ou não mudar de um governo de esquerda.
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Figura 5

A confiança do consumidor se tornará mais volátil com a aproximação das eleições de outubro de 2026
Pontuações acima de 100 indicam otimismo do consumidor

Jan
2025

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
75

80

85

2021 2022 2023 2024 2025
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A receita e o Ebitda das locadoras de veículos aumentará em 2025-2026. Não esperamos que a Localiza ou a Movida expandam

significativamente suas frotas diante de taxas de juros altas. A queda dos investimentos na frota em um cenário de aumento dos preços

de aluguel e taxas de utilização sustentadas ajudarão ambas as empresas a melhorar a geração de fluxo de caixa — especialmente a

Movida, que tem maior alavancagem do que a Localiza.

A confiança do consumidor doméstico impulsionará as margens da Natura Cosméticos S.A.  (Ba2 negativa), que recentemente

absorveu a extinta companhia holding Natura&Co do grupo. A Natura continua a integrar sinergias na América Latina, enquanto foca

na venda da Avon International na Europa e na Ásia. A empresa reduziu significativamente a alavancagem após vender a marca de luxo

Aesop. A alavancagem bruta permanecerá em torno de 2.0x-2.5x em 2025-2026, mesmo que o Ebitda absoluto diminua.

O MercadoLibre continua a se beneficiar de sua plataforma de e-commerce robusta e flexível e de seus serviços financeiros, que

são favorecidos por uma demanda constante dos consumidores. As compras online continuam a superar o varejo físico. No segundo

trimestre de 2025, a receita cresceu 34% em relação ao ano anterior, o lucro operacional atingiu USD825 milhões e a carteira de

crédito aumentou 91%, para USD9.3 bilhões. Esperamos um crescimento consolidado da receita ligeiramente acima de 20% ao ano

em 2025-2026, e a alavancagem deve continuar abaixo de 2.0x.

As oportunidades de infraestrutura aumentam apesar do ambiente macroeconômico incerto
A infraestrutura brasileira continua a oferecer oportunidades de investimento em vários setores diante da crescente transparência

regulatória para as operadoras e aprimoramento da escolha do consumidor. No entanto, a incerteza regulatória e as taxas de juros altas

restringem o apetite por risco dos investidores.

A sustentabilidade da matriz energética do Brasil dependerá de uma diversificação maior e da capacidade adicional de reserva,

enquanto agrega mais fontes de energia intermitentes e projetos com baixa flexibilidade energética. A demanda anual de energia

aumentará em média 3.4% durante 2025-2029 com uma expansão do mercado que incluirá novos data centers e usinas de hidrogênio

verde (ver a Figura 6). O fornecimento de energia do Brasil se expandirá em cerca de 15.5% durante esse período, principalmente o

de usinas solares e de unidades de energia situadas próximo dos locais de consumo, de acordo com o Operador Nacional do Sistema

Elétrico (ONS).
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Figura 6

A demanda de energia aumentará com a expansão de setores com consumo energético intensivo
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Várias empresas de distribuição de eletricidade cujos contratos expiram entre 2026-2031 planejam renovar suas concessões até

o final de 2025. A Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) já recomendou a aprovação para a renovação de algumas dessas

concessões, incluindo a CPFL Paratininga, uma subsidiária da CPFL Energia (Baa2 estável). A conclusão das renovações reduzirá as

incertezas regulatórias e as empresas de distribuição aumentarão seus investimentos em consequência dos padrões de qualidade

mais rigorosos. As empresas de distribuição investirão BRL236 bilhões em 2025-2029, de acordo com o plano de desenvolvimento

de distribuição da ANEEL. Enquanto isso, o Congresso está revisando a reforma do setor elétrico, que inclui subsídios para energia

renovável. As medidas de reforma teriam um impacto imediato limitado na distribuição de eletricidade, mas expandiriam a

participação no mercado livre e reduziriam o risco social, mantendo as tarifas estáveis para clientes regulados.

Os crescentes cortes de energia e os novos projetos eólicos e solares continuarão a estimular a demanda por mais capacidade de

transmissão de eletricidade. Os projetos de energia renovável do Brasil enfrentam cada vez mais restrições, particularmente na

região Nordeste, e os riscos regulatórios e o ritmo lento de novos investimentos representam incertezas para algumas geradoras. O

ONS prevê reduções anuais de 10% da geração eólica e 20% da energia solar durante 2026-2029, indicando estresse financeiro para

os projetos de energia renovável. A ANEEL planeja apenas um único leilão público em 2025 para 11 linhas de transmissão, que exigirão

USD7.96 bilhões em investimentos. O corte de BRL5.7 bilhões da agência no ressarcimento da Rede Básica Existente (RBSE) para

algumas empresas de transmissão de eletricidade até 2028 afetará a Eletrobras (Ba1 estável) de forma mais significativa. Essas decisões

regulatórias deixam os investidores privados receosos em expandir sua participação no setor.

As PPPs trarão cerca de BRL364 bilhões em investimentos em projetos federais e estaduais brasileiros em 2025-2029, incluindo

rodovias, portos, aeroportos, ferrovias, sistemas de metrô e saneamento, de acordo com a Associação Brasileira de Infraestrutura e

Indústrias de Base (ABDIB) (ver a Figura 7). Esse valor inclui projetos futuros com datas de licitação já anunciadas e projetos licitados

desde 2020, que estão agora na fase inicial de investimento. Esses gastos seriam baseados em um investimento de BRL91 bilhões

nesses setores entre 2023 e 2024.
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Figura 7

O investimento em infraestrutura permanecerá forte nos próximos anos
(Bilhões de BRL)
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As privatizações de água e esgoto em 2026, que ajudariam o Brasil a cumprir as metas de cobertura até 2033, incluirão possíveis

leilões nos estados de Goiás, Rio Grande do Norte e Rondônia, com uma estimativa de BRL14.8 bilhões em investimentos preliminares.

A AEGEA ganhou quatro lotes no estado do Pará em 2025, garantindo cerca de BRL18.8 bilhões em investimentos, juntamente com

uma taxa de concessão de BRL1.8 bilhão. O estado de São Paulo (Ba1 estável) planeja leiloar quatro lotes em formato de PPP por cerca

de BRL30 bilhões, cobrindo 218 municípios não atendidos pela concessionária Sabesp.
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Apêndice A: Indicadores macroeconômicos principais da América Latina

Figura 8

Crescimento real do PIB
Em agosto de 2025
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Figura 9

Taxas de juros dos bancos centrais
Em 2 de setembro de 2025
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Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings
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Figura 10

Inflação ao consumidor e estimativas
Médias anuais em agosto de 2025
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Figura 11

Taxas de câmbio latino-americanas versus USD
Em julho de 2025; médias mensais, indexadas para janeiro de 2019
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Fonte: Moody's Ratings
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Figura 12

Preços globais das commodities
Em julho de 2025; médias mensais, indexadas para janeiro de 2019
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Apêndice B: Lista de empresas com rating no Brasil

Figura 13

Ratings e perspectivas de emissores brasileiros não financeiros e de infraestrutura
Em 2 de setembro de 2025

Empresa Indústria Rating Perspectiva

Adecoagro S.A. Proteína e Agricultura Ba2 Estável

AEGEA Saneamento e Participações S.A Concessionárias Reguladas de Água Ba3 Estável

Ambev S.A. Bebidas Alcoólicas Baa2 Estável

André Maggi Participações S.A. Empresas de Trading Ba3 Estável

Arcos Dorados Holdings Inc. Lazer, Hospedagem e Entretenimento Ba1 Estável

Braskem S.A. Química B2 Negativa

BRF S.A. Proteína e Agricultura Ba2 Estável

Cemig Distribuição S.A. Concessionárias Reguladas de Eletricidade e Gás Ba1 Estável

Cemig Geração e Transmissão S.A. Concessionárias e Empresas de Energia Não Reguladas Ba1 Estável

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. -

Eletrobras

Concessionárias e Empresas de Energia Não Reguladas Ba1 Estável

Companhia Energética de Minas Gerais - 

Cemig

Concessionárias Reguladas de Eletricidade e Gás Ba1 Estável

Companhia Siderúrgica Nacional (CSN) Siderúrgica Ba3 Estável

Cosan S.A. Holdings de Investimento Ba2 Negativa

CPFL Energia S.A. Concessionárias Reguladas de Eletricidade e Gás Baa2 Estável

Dexco S.A. Papel e Produtos Florestais Ba2 Estável

Eldorado Brasil Celulose S.A. Papel e Produtos Florestais Ba2 Revisão para rebaixamento

Embraer S.A. Aeroespacial/Defesa Baa3 Estável

Foresea Holding S.A. Energia/Serviços de Campos de Petróleo B2 Estável

FS Agrisolutions Indústria de 

Biocombustiveis

Química Ba3 Estável

General Shopping e Outlets do Brasil, S.A. Serviços para Consumidores e Empresas Caa3 Estável

Gerdau S.A. Siderúrgica Baa2 Estável

Globo Comunicação e Participações S.A. Mídia Ba2 Estável

Hidrovias do Brasil S.A. Transporte Marítimo Ba3 Estável

Iochpe-Maxion S.A. Autopeças Ba3 Estável

JBS S.A. Proteína e Agricultura Baa3 Estável

Klabin S.A. Papel e Produtos Florestais Ba1 Estável

LD Celulose S.A. Papel e Produtos Florestais Ba3 Estável

Localiza Rent a Car S.A. Aluguel de Equipamento e de Veículos de Transporte Ba1 Estável

Marfrig Global Foods S.A. Proteína e Agricultura Ba2 Estável

MercadoLibre, Inc. Serviços para Consumidores e Empresas Ba1 Estável

Movida Participações S.A. Aluguel de Equipamento e de Veículos de Transporte Ba3 Estável

Natura & Co Holding S.A. Bens de Consumo Embalados Ba3 Negativa

Natura Cosméticos S.A. Bens de Consumo Embalados Ba2 Negativa

Nexa Resources S.A. Mineração Ba2 Estável

Oceânica Engenharia e Consultoria S.A. Energia/Serviços de Campos de Petróleo B3 Negativa

OHI Group S.A. Energia, Petróleo e Gás - Perfuração B2 Negativa

(continua)

Fonte: Moody's Ratings
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Figura 14

(continuação) Ratings e perspectivas de emissores brasileiros não financeiros e de infraestrutura

Empresa Indústria Rating Perspectiva

Petro Rio S.A. Energia, Petróleo e Gás - Exploração e Produção Independente Ba3 Positiva

Petróleo Brasileiro S.A. - Petrobras Energia, Petróleo e Gás - Integrada Ba1 Estável

Raízen Energia S.A. Proteína e Agricultura Baa3 Estável

Raízen S.A. Proteína e Agricultura Baa3 Estável

Refinaria de Mataripe S.A. Energia, Petróleo e Gás - Refino e Comercialização B1 Negativa

Rumo S.A. Transporte de Superfície e Logística Ba2 Estável

Samarco Mineração S.A. Mineração B2 Positiva

Simpar S.A. Transporte de Superfície e Logística Ba3 Estável

Sitios Latinoamérica SAB de CV Infraestrutura de Comunicação Baa3 Estável

State Grid Brazil Holding S.A. Redes Reguladas de Gás e Eletricidade Baa2 Estável

Suzano S.A. Papel e Produtos Florestais Baa3 Positiva

Transportadora Associada de Gás S.A. Energia, Dutos de Gás Natural Ba1 Estável

Ultrapar Participações S.A. Varejo e Vestuário Ba1 Positiva

Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S.A. Siderúrgica Ba2 Estável

Vale Base Metals Limited Mineração Baa3 Estável

Vale S.A. Mineração Baa2 Estável

Vibra Energia S.A. Varejo e Vestuário Ba1 Estável

Votorantim Cimentos S.A. Materiais de Construção Baa3 Estável

Votorantim S.A. Mineração Baa3 Estável

Fonte: Moody's Ratings
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ações do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para a Índia: os ratings de crédito da Moody's, avaliações, outras opiniões e Materiais não têm a intenção de ser, e não devem ser, utilizados ou

considerados, por

usuários localizados na Índia em relação a valores mobiliários listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.Termos adicionais referentes a Second Party Opinions

(”SPO”) e Avaliações Net Zero (“NZA”) (conforme definido nos Símbolos e Definições de Rating da Moody’s Ratings): observe que as SPOs e as NZAs não são um “rating de crédito”.

A emissão de SPOs não é uma atividade regulamentada em muitas jurisdições, incluindo Singapura. JAPÃO: no Japão, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na

categoria de “Negócios Auxiliares”, não em “Negócios de Rating de Crédito”, e não estão sujeitos às regulamentações aplicáveis aos “Negócios de Rating de Crédito” sob a Lei de

Instrumentos Financeiros e Câmbio do Japão e suas regulamentações relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) não constitui uma Avaliação de Bônus Verde da RPC conforme definido

por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) não pode ser incluído em nenhum documento de declaração de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro

documento enviado às autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgação regulatória da RPC; e (3) não pode ser utilizado na

RPC para qualquer fim regulatório ou para qualquer outro fim que não seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, “RPC” refere-se ao

continente da República Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.

NÚMERO DO RELATÓRIO 1459228

16          2 September 2025 Condições de Crédito – Brasil: Crescimento diminuirá em 2025-2026, mas qualidade dos perfis de crédito corporativo e de infraestrutura seguirá estável



Moody's Ratings Cross-Sector

Contatos

Fabiola Garrido +52.55.1555.5357
Ratings Associate
fabiola.garrido@moodys.com

CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454

17          2 September 2025 Condições de Crédito – Brasil: Crescimento diminuirá em 2025-2026, mas qualidade dos perfis de crédito corporativo e de infraestrutura seguirá estável


