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Cross-Sector

Condicoes de Crédito — América Latina e Caribe

Mudancas politicas e regulatorias
aumentam a cautela do investidor em meio
a estabilidade geral

Resumo

A qualidade do perfil de crédito corporativo e de empresas de infraestrutura da América
Latina permanecerd praticamente estavel até 2026, apesar de uma guerra comercial global
em andamento que pode ter repercussdes econdmicas desconhecidas. A restricdo de gastos
e 0 acesso maior ao crédito favorecem as empresas na Argentina, enquanto os investidores
receosos aguardam mais sinais politicos e regulatérios na Colémbia, México e Peru.

» A qualidade do perfil de crédito corporativo, de empresas de infraestrutura e de
governos regionais e locais (RLG, em inglés) argentinos continuara a melhorar até
2026. Alguns fatores macroecondémicos estabilizadores apoiam uma recuperagédo que
comecou no final de 2024. No entanto, colchdes externos fracos, uma abertura limitada
da conta de capital e a fragilidade institucional continuam a representar problemas para a
qualidade do crédito corporativo e dos RLGs.

» A qualidade do perfil de crédito das empresas nao financeiras e grupos de
infraestrutura do Brasil sera mantida até 2026. O crescimento desacelerara,
particularmente entre os exportadores de commodities, que representam trés quartos da
divida com rating do Brasil, mas as expectativas de inflacdo diminuiram para 2026. As
tensdes comerciais dos EUA terdo apenas um impacto direto limitado na qualidade do
perfil de crédito corporativo com rating do pais.

» No Chile, a qualidade do crédito corporativo permanecera amplamente
estavel até 2026, a medida que a economia do pais continua a se recuperar
moderadamente. Projetamos que o produto interno bruto (PIB) do Chile crescerd acima
de 2.0% em 2025 e 2026. Os setores voltados para o mercado interno, em particular,
continuardo a se recuperar em 2026, enquanto os exportadores enfrentardo as condi¢des
econdmicas na China.

Este relatdrio é uma tradugdo de Credit Conditions — Latin America &
Caribbean:Political and regulatory change raises investor caution amid overall stability
publicado em 08 Setembro 2025.
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» Aincerteza politica antes da eleicdo presidencial de maio de 2026 na Colémbia representa uma ameaca para o apetite
dos investidores dadas as condic¢des de crédito estaveis. Os riscos comerciais ndo causarao estresse excessivo a industria
de petréleo e gas colombiana, que estd usando parcerias para lidar com suas reservas amplamente maduras e também porque o
ambiente de crédito pré-eleitoral é favoravel para empresas nacionais e de infraestrutura.

» A qualidade do crédito corporativo e de infraestrutura do México permanecera amplamente estavel até 2026. As métricas
de crédito estdo melhorando bastante, mas os investidores cautelosos aguardam mais clareza sobre os termos do comércio do pais
com os EUA e as consequéncias das tarifas sobre a atividade econémica global. Uma queda no investimento estrangeiro direto (IED)
indica uma hesitacdo em relagdo as recentes mudancas regulatorias e legais do México.

» A qualidade do perfil de crédito das empresas nao financeiras e de infraestrutura peruanas permanecera sélida até 2026.
O fluxo de caixa livre corporativo continuara positivo, em parte gragas a regulamentagdo branda, vantagens de custos e eficiéncias
recentes. Apos anos de turbuléncia politica, os investidores permanecem um pouco cautelosos no periodo que antecede a elei¢do
presidencial quinquenal peruana em abril de 2026.

Sobre os relatorios de tendéncias de crédito

Nossos estudos anuais sobre a qualidade de crédito corporativo na América Latina se concentram na Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
México e Peru. Governos e setores empresariais das maiores economias da América Latina enfrentardo um crescimento menor e mudangas
no comércio global, incluindo as tarifas dos EUA sobre os principais parceiros comerciais, além de interrupgdes na cadeia de abastecimento
e lentiddo no investimento bilateral. As condi¢ées econdmicas variardo de acordo com o pafs com base em fatores como desaceleracdo

do crescimento na China, politica monetaria, taxas de cambio, intervengdo governamental e eventos climaticos severos. Esses fatores
influenciardo os precos das commodities nessa regido que € dependente dessas mercadorias. Vemos trés canais principais de risco de crédito:
comércio, enfraguecimento da confianca e das condi¢des macroeconémicas e mercados financeiros.

As condic¢bes de crédito corporativo e de grupos de infraestrutura sdo estaveis na América Latina
Nosso novo estudo anual sobre as condi¢des de crédito corporativo e de infraestrutura nas maiores economias da América Latina
mostra estabilidade geral, com notavel melhora na Argentina. Os investidores ainda aguardam sinais de duas grandes condi¢des
desconhecidas: as tensdes comerciais globais, especialmente as tarifas dos EUA, e as proximas elei¢des presidenciais no Chile, Peru,
Colémbia e Brasil.

As tensdes comerciais ndo resolvidas em meados de 2025 continuardo a obscurecer nossa avaliagdo geral de condi¢es de crédito na
América Latina em 2025-2026. Exceto para industrias com vinculos diretos com empresas dos EUA, como a automotiva, os maiores
riscos para a América Latina vém do enfraquecimento macroecondmico nos proximos 12 a 18 meses, e ndo diretamente das tarifas.

Os investidores também estdo aguardando sinais sobre a ajuda continua do governo e da regulamentacéo para as condi¢des de
negocios nos paises com elei¢des previstas: Chile em novembro de 2025, Peru em abril de 2026, Coldmbia em maio de 2026 e Brasil
em outubro de 2026. Até essas decisdes, 0 apetite por risco em grandes investimentos e empréstimos nesses paises permanecera
relativamente moderado. Mesmo assim, a emissdo nominal de titulos corporativos em 2025 estd ultrapassando os niveis de 2024 (ver
a Figura 1).

Esta publicagdo ndo anuncia uma agao de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagées mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histdrico de rating.
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Figura 1

Emissdo de titulos de emissores corporativos, concessionarias de servigos publicos e empresas de infraestrutura com rating da América
Latina

Bilhdes de USD; Dados até agosto de 2025

B Grau de investimento corporativo M High-yield corporativo
B Concessionarias/infraestrutura com grau de investimento

B Concessionarias/infraestrutura com high-yield
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Fonte: Moody's Financial Metrics

Nossa analise recente de empresas em todo o mundo mostra que, embora a proximidade com os EUA represente uma certa
vulnerabilidade, a exposicdo da América Latina as tarifas dos EUA ainda é relativamente baixa (ver a Figura 2). Menos de 10%
das empresas latino-americanas com rating teriam exposi¢do direta a riscos comerciais, cerca de 21%, exposi¢do alta a choques
macroecondmicos, enquanto 10% apresentariam exposicdo alta a volatilidade do mercado financeiro.
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Figura 2
Os riscos resultantes das tarifas dos EUA sdo médios ou altos para muitos setores ndo financeiros latino-americanos, mas geralmente baixos
no setor de infraestrutura
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Mesmo com essas incertezas e duvidas continuas sobre a interven¢do governamental e juridica no México, as condi¢des comerciais
fundamentais estdo estaveis, ou melhorando, em toda a regido. O Ebitda corporativo da Argentina continua a crescer, com a
diminuicao do fluxo de caixa livre negativo, o que ajudou ligeiramente a alavancagem e a cobertura de juros em 2025-2027. O
crescimento do PIB em 2025-2026 reverte as contragdes em 2023-2024, a medida que a atividade econdmica, a inflagdo e a
confianga do consumidor melhoram. O crescimento do PIB em 2026 desacelerarad em relagdo aos niveis de 2025 na Argentina, recuard
ligeiramente no Chile e no Peru e permanecerd estavel no Brasil, mas acelerard na Coldémbia e no México (ver a Figura 3).
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Figura 3
Crescimento real do PIB
Em agosto de 2025

— Argentina — Brasil — Chile — Colémbia — México — Peru
15.0%

10.0%
5.0%

0.0%
-5.0%

-10.0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

E: estimado
Fonte: Moody's Ratings

Exceto no Brasil, onde os juros permanecem nos maiores patamares dos Ultimos anos, as taxas cairam das recentes maximas a medida
que a inflagdo diminuiu na regido (ver a Figura 4). Em julho de 2025, o banco central da Argentina deixou de fixar uma taxa de juros de

referéncia.

Figura 4
Taxas de juros dos bancos centrais
Em 2 setembro de 2025

H 2018 m2019 m2020 m2021 m2022 m2023 m 2024 m2025
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A Argentina reduziu sua taxa de juros de referéncia para 29% em julho de 2025. As taxas encerraram o ano em 75% em 2022, 100% em 2023 e 32% em 2024
Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

A queda geral nas taxas de juros reflete a inflagdo da regido, que esta se tornando menos intensa. O indice de precos ao consumidor
(IPC) atingira as minimas observadas nos ultimos anos na Argentina, ficando abaixo de 16% em 2026, em comparagdo com a inflago
de trés digitos em 2023-2024. Os pregos subirdo moderadamente no Brasil e no Chile em 2025 antes de retornarem aos niveis de
2024 ou abaixo, enquanto na Coldmbia, eles aumentar&o apenas 4.4% em 2026, em comparagdo com 5.5% em 2024 (ver a Figura 5).
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Figura 5
Inflagdo e estimativas de pregos ao consumidor
Médias anuais em agosto de 2025
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[1] A equipe para risco macroecondmico da Moody's prevé inflagdo anual de 44.0% na Argentina em 2025 e 15.5% em 2026
Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

As taxas de cambio na regido, que estiveram fracas nos ultimos anos, também estdo subindo. Em setembro de 2025, somente o
peso mexicano estava mais forte em relagdo ao délar dos EUA em comparagdo com janeiro de 2019 (ver figura 6). Outras moedas se
fortaleceram um pouco em relagdo ao délar em 2025 (ver figura 7). A exce¢do ¢ a Argentina, cujo peso ainda luta para recuperar sua
forca em um pais que ha muito tempo o vinculava artificialmente ao dolar.

Figura 6
Taxas de cambio latino-americanas versus délar dos EUA, indexadas para 1° janeiro de 2019
Médias mensais

— Peso argentino (ARS) — Real (BRL) — Peso chileno (CLP) — Peso colombiano (COP)
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Em setembro de 2025.
Fonte: FacSet e Moody's Ratings
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Figura 7
Taxas de cambio latino-americanas versus délar dos EUA; indexadas para 1° de janeiro de 2025
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Em setembro de 2025.
Fonte: FactSet e Moody's Ratings

Os pregos das commodities também estdo razoavelmente favoraveis em uma regido cujas empresas dependem muito delas. Os pregos
de algumas commodities de exporta¢do importantes diminuiram no primeiro semestre de 2025, mas até agosto, os precos de todas as
commodities principais também estavam acima dos niveis de janeiro de 2019 (ver as figuras 8-9).

Figura 8
Precos globais das commodities, indexados para janeiro de 2019
Médias mensais

— Celulose CNY/Ton — Petréleo Brent (ICE) — Agucar #11 — Minério de ferro c/ 62% teor de ferro
— Cobre (LME) ----Jan/2019 =100

300
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Em agosto de 2025
CNY: yuan chinés; ICE: Intercontinental Exchange; LME: London Metal Exchange
Fontes: FactSet e Moody's Ratings
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Figura 9
Precos globais das commodities, indexadas para janeiro de 2025
Médias mensais

— Celulose CNY/Ton Petroleo Brent (ICE) Acucar #11 — Minério de ferro ¢/ 62% de teor de ferro
— Cobre (LME) ----Jan/2025 =100

130
120
110
100
90

80
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

2025

Em agosto de 2025.
Fontes: FactSet e Moody's Ratings

Argentina: Recuperacdo econémica impulsiona empresas e governos regionais

Elevamos os ratings de 13 empresas argentinas e 10 RLGs ap6s elevar o rating soberano de longo prazo da Argentina (Caal estavel) em
julho de 2025, refletindo a estabilizagdo econdmica, o gerenciamento de passivos e a redugdo do risco de crédito. As novas regras do
banco central facilitaram os controles de capital, o que proporcionou as empresas acesso mais livre aos mercados globais de titulos.
Mas, embora a reducdo das taxas de juros tenha melhorado as perspectivas para os empréstimos, o corte da taxa de juros de referéncia
da Argentina tornou as taxas de juros locais mais volateis.

As avaliagdes de produgdo e ativos estdo aumentando no setor de petréleo e gas da Argentina. Os controles de capital mais leves e
desregulamentacdo estdo aumentando a confianga dos investidores e o acesso ao financiamento internacional para projetos de xisto.
A geragdo de energia tera fundamentos robustos, métricas sélidas e alavancagem moderada até 2026. A energia renovavel agora
representa 16% da capacidade total, ante 10% em 2020, embora os gargalos de transmissdo ainda representem riscos de reducdo para
as energias renovaveis. As condi¢des de crédito das empresas de distribuicdo de eletricidade continuardo a melhorar, a medida que a
regulamentacdo torna as tarifas mais adequadas e reduz os subsidios.

A receita e os gastos dos RLGs se estabilizardo apos anos de volatilidade fiscal. A maior parte desses emissores superou as expectativas
fiscais, mantendo os gastos abaixo da inflacdo e cortando as despesas de capital em geral.

Brasil: O crescimento diminuird em 2025-2026, mas a qualidade do perfil de crédito continuara estavel
As empresas voltadas para o mercado interno no Brasil (Bal estavel) obterdo ganhos de Ebitda mais estaveis em geral do que aquelas
que exportam commodities. Os pre¢os permanecerao fracos em 2025-2026 para os produtores de commodities do Brasil. No entanto,
mesmo que a demanda fraca por metais basicos na China reduza os precos globais, o Ebitda da produtora de minério de ferro Vale
(Baa2 estavel) aumentara em 2025-2026 em meio a um crescimento dos volumes e custos de produgdo controlados. O Ebitda para
siderurgicas e produtores quimicos continuard a ser pressionado pelo excesso de oferta. Os pregos moderados dos gréos continuam

a favorecer as métricas de crédito das produtoras de proteina |BS (Baa3 estavel) e BRF (Ba2 estavel). Apesar dos precos mais baixos

da celulose, os custos de caixa competitivos favorecem a Suzano (Baa3 positiva) e a Eldorado Brasil Celulose (Ba2 em revisdo para
rebaixamento).

Os salarios reais beneficiam as empresas com foco no mercado interno, mas a confianga perde forca. A confianca do consumidor
permanecera proxima dos niveis de 2024, embora a eleicdo presidencial de outubro de 2026 gere mais volatilidade.

O aumento da transparéncia regulatéria e a melhora da escolha do consumidor beneficiardo as empresas de infraestrutura, mas o
apetite pelo risco dos investidores permanecera moderado. As crescentes restri¢des e 0s novos projetos edlicos e solares continuardo
a impulsionar a demanda por mais capacidade de transmiss&o de eletricidade. As parcerias publico-privadas (PPPs) investirdo cerca de
BRL364 bilhdes (USD67 bilhdes) em varios projetos de infraestrutura federais e estaduais em 2025-2029.
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Chile: A estabilidade reflete uma melhora constante nos setores domésticos e riscos para os
exportadores

As métricas do crédito corporativo estdo melhorando no Chile (A2 estavel) e os riscos financeiros estdo diminuindo gradualmente.
As condigdes comerciais, econdmicas e financeiras prevalecentes implicam riscos moderados ou baixos na maior parte dos setores.
No entanto, a economia dependente das exportacdes enfrenta alguns riscos de flutuagdes da demanda chinesa. O fluxo de caixa livre
agregado das empresas com rating permanecera negativo em 2025-2026. As empresas de mineracdo, celulose, produtos quimicos,
transporte e energia terdo elevados gastos de capital, enquanto as mineradoras e companhias aéreas apresentardo um fluxo de caixa
operacional mais forte. Os vencimentos da divida corporativa permanecem gerencidveis e a alavancagem permanecera estavel.

O setor de exportacdo do Chile enfrenta uma volatilidade crescente em consequéncia das tensdes comerciais globais e mudangas nos
padrdes da demanda. A forte dependéncia da China cria vulnerabilidades muito maiores do que as incertezas tarifarias dos EUA para
setores-chave do Chile, como cobre, agricultura, celulose e produtos quimicos. A demanda de cobre de curto prazo estd diminuindo

a medida que a atividade industrial na China desacelera, apesar dos fortes fundamentos de longo prazo. O setor de celulose também
enfrenta uma demanda menor, impactado pela desaceleracdo da atividade industrial chinesa e rigidez das regulamentacdes ambientais.

Os recursos de cobre e litio do Chile sdo essenciais para os esforgos globais de transi¢do energética e os principais componentes da
infraestrutura renovavel e dos veiculos elétricos. A liquidez da produtora de litio SOM (Baal negativa) permanece forte, mas sua
expansao continua em litio, incluindo uma joint venture com a estatal Corporacién Nacional del Cobre de Chile (Codelco, Baa2 estavel),
aumentara sua alavancagem. Apesar dos gastos de capital e alavancagem elevados, a companhia tem solida liquidez e acesso ao
mercado.

Colémbia: Investidores corporativos e de infraestrutura buscam perspectivas para além da eleicdo de
2026

O fluxo de caixa livre corporativo e de infraestrutura agregado se tornara levemente positivo novamente na Colémbia (Baa3 estavel)
em 2026, com uma leve reducdo da divida total e da alavancagem. No entanto, a incerteza antes da elei¢do presidencial de maio de
2026 na Colémbia representa um risco geral para o apetite dos investidores.

O setor de petroleo e gas da Coldmbia enfrenta um ambiente de investimento dificil em consequéncia da incerteza politica, declinio da
atividade de exploracdo, reservas maduras, e queda do investimento de capital. Apesar desses problemas, as companhias petroliferas,
incluindo a companhia nacional Ecopetrol (Bal estavel), estdo ampliando seu alcance geografico para ajudar a diversificar seus riscos.
No entanto, a incerteza politica dificulta o investimento a medida que o setor se volta para o gas natural.

O atraso dos pagamentos de subsidios a clientes de baixa renda criam riscos para o capital de giro para as concessionarias de
eletricidade e gas da Colémbia. Mas o governo comegou a reembolsar os subsidios a partir de 2024, ajudando essas concessionarias a
recuperar a receita pendente.

O setor de energia colombiano enfrenta riscos estruturais que contrabalancam os beneficios de suas exportagdes voltadas para os EUA.
A concentragdo do setor exportador em hidrocarbonetos fornece uma fonte estavel de moeda estrangeira para empresas produtoras
de petroleo com receita denominada em USD, mas a dependéncia da Coldmbia das importagdes mantém os precos do gas elevados,
sobrecarregando a geracdo de energia térmica e os setores que dependem do gas como fonte de energia.

México: As empresas estdo prontas para ganhos moderados em 2026, mas questdes comerciais e
juridicas impedem o investimento

A flexibilizagdo gradual de sua politica monetéria e o crescimento modesto do México (Baa2 negativa) beneficiardo as empresas ndo
financeiras e os grupos de infraestrutura. Mas o fluxo de caixa livre corporativo agregado permanecera negativo até 2027 — em grande
parte como resultado dos gastos consideraveis com investimentos na petrolifera estatal Petroleos Mexicanos (Pemex, B1 estavel) e na
distribuidora estatal de eletricidade Comisién Federal de Electricidad (CFE, Baa2 negativa).

A confianga empresarial e as decisdes de investimento permanecem paralisadas enquanto os investidores aguardam a renegociacdo

do acordo de livre comércio da USMCA em 2026. Apesar das condi¢des de crédito geralmente sélidas para empresas e grupos de
infraestrutura mexicanos, a qualidade do perfil de crédito da Pemex continua fraca, e a alavancagem da empresa aumentara ainda mais
em 2025 com fluxo de caixa livre negativo e carga tributaria e de juros significativa, e necessidades de gastos de capital futuramente.
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O receio dos investidores em relacdo ao Estado de Direito e a regulamentacdo do México representa obstaculos para a expansao
planejada do governo de USD 43 bilhdes do setor elétrico mexicano para 2025-2030.

As mudancgas repentinas da politica comercial continuam a representar uma ameaca, apesar da profunda integracdo do México

nas cadeias comerciais e de abastecimento da América do Norte. Os setores automotivo e de autopegas permanecem altamente
expostos a essas mudangas, e as tensdes comerciais sobrecarregam as industrias siderurgicas e de aluminio, aumentando os custos de
produgdo e reduzindo a competitividade. Os exportadores de commodities enfrentam mais riscos advindos de um enfraquecimento
das condi¢des macroecondmicas do que de mudangas no comércio dos EUA, mas as empresas mexicanas de mineragdo e energia
obtém alguma protecdo gragas a diversificacdo de seus mercados de exporta¢do e mecanismos de precos baseados em benchmarks.

Peru: Empresas aguardam elei¢do presidencial de 2026 com saude financeira forte

Embora o Peru (Baal estavel) esteja apenas parcialmente exposto as tarifas dos EUA, as empresas ainda precisam enfrentar uma
desaceleracdo econdmica na China, o maior parceiro comercial peruano. Mesmo assim, as empresas ndo financeiras e de infraestrutura
se beneficiardo de um fluxo de caixa livre positivo e o arcabougo regulatério peruano continua a apoiar a construgdo continua de
grandes investimentos em infraestrutura e mineracdo. No entanto, o clima de investimento permanecera incerto até que o pais eleja
seu proximo presidente para um mandato de cinco anos em abril de 2026.

As empresas peruanas com rating voltadas para o consumo manterdo suas margens em 2025-2026, gragas as suas posi¢des de
lideranca no mercado, controles de custos e reducdo do investimento de capital. Varias empresas peruanas de infraestrutura
aceleraram seus planos de financiamento a fim de obter condi¢des favoraveis e estender os vencimentos da divida, incluindo a
Consorcio Transmantaro (Baa3 estavel), Kallpa Generacion (Baa3 estavel) e Niagara Energy (Baa3 estavel). A Prolnversidn, agéncia
federal peruana que promove o investimento privado, tem uma carteira de projetos de USD 15 bilhdes até 2027.

Os setores de mineracdo e agricultura, que dependem da demanda e dos precos globais, continuam mais vulneraveis a uma
desaceleracdo econdmica na China. As empresas de infraestrutura peruanas permaneceram relativamente isoladas do impacto das
tarifas comerciais dos EUA por causa da sua dependéncia limitada de fornecedores dos EUA.
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