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Sovereign and Supranational

Soberanos — América Latina e Caribe

Perspectiva 2025 — Estavel a medida que a
eficacia das politicas contrabalanca a divida
onerosa e 0s riscos externos

Resumo

Nossa perspectiva para o perfil de crédito soberano na América Latina e Caribe é estavel

em 2025, com base nos esfor¢os dos governos para fortalecer a saude fiscal e em outros
beneficios derivados da reducdo dos custos dos empréstimos, em meio a perspectivas de
crescimento moderado e incerteza relacionada as mudancas futuras na politica comercial dos
EUA.

» As instituic6es de formulacdo de politicas continuardo a apoiar a qualidade do
perfil de crédito. Nossa avaliacdo geral da qualidade institucional na América Latina é
relativamente baixa, devido ao controle fraco da corrupcéo e do Estado de direito. No
entanto, para soberanos com rating Baa, os pesos e contrapesos continuardo a evitar
a maioria das mudancas politicas radicais com arranjos de politicas institucionais que
permitem as autoridades gerenciar choques domeésticos e externos. As reformas recentes
fornecerdo dividendos de crédito aos governos com rating Ba, mas sdo necessarios
mais progressos para reforcar a qualidade do perfil de crédito dos soberanos. Para
governos com rating Caa, as pressdes de liquidez persistentes e os grandes desequilibrios
macroecondmicos continuardo a ser as principais restri¢des de crédito.

» O espaco fiscal é limitado mesmo quando os indices da divida do governo se
estabilizam. Os esforcos de consolidagao fiscal ajudardo a estabilizar os encargos da
divida em toda a regido. Ainda assim, a capacidade de pagamento da divida continuard a
ser um limitador, com indices de juros e receita acima daqueles apresentados por pares
com rating devido a receita fraca e 0 aumento dos custos dos empréstimos. A rigidez das
despesas, que reflete 0 aumento dos gastos obrigatdrios e os encargos de juros elevados,
limitardo a capacidade dos governos de responder as demandas sociais persistentes e aos
riscos climaticos.

» As dindmicas de investimento sao fundamentais para o crescimento sustentado.
Com uma taxa média de crescimento de 3.0% em 2025, a maior parte dos paises
crescerd a taxas semelhantes as observadas no ano passado. A evolugdo dos indices
de investimento, que tendem a ser menores do que em outras regides emergentes,
diferenciara o desempenho do crescimento entre os paises nos proximos anos.

Este relatdrio é uma tradugdo de Sovereigns — Latin America & Caribbean:2025 Outlook
- Stable as policy efficacy offsets costly debt and external risks publicado em 16 Janeiro
2025.
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» As préximas mudancas politicas dos EUA intensificarao a incerteza. A regido enfrenta mudancas potencialmente disruptivas
nas politicas comerciais e de imigracao, na dinamica geopolitica entre os EUA e a China e a volatilidade do mercado financeiro a
medida que Donald Trump inicia seu segundo mandato como presidente dos EUA. Espera-se que as economias do México e da
América Central estejam mais expostas a possiveis tarifas comerciais e mudangas das politicas de imigragdo.

» O que poderia mudar nossa perspectiva. Pressdes negativas surgiriam de uma piora das condi¢des financeiras que contribuiriam
para um aumento da deterioracdo da capacidade de pagamento da divida, o que reduziria o espaco fiscal, ou de crises politicas ou
crescentes tensdes sociais que limitem o impeto das reformas. Politicas que abordam as restri¢des estruturais ao crescimento e ao
investimento seriam positivas para qualidade do perfil de crédito.

Definicdo da Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visdo dos fundamentos do perfil de crédito na América Latina e Caribe nos préoximos 12 meses. As
perspectivas setoriais sdo distintas das perspectivas de rating, que, além da dinamica setorial, também representam as caracteristicas e agbes
especificas dos emissores. Uma perspectiva setorial ndo representa uma soma de elevacdes, rebaixamentos de rating ou ratings em revisao, ou
uma média das perspectivas de rating.

As instituicoes de formulagao de politicas continuardo a apoiar a qualidade do perfil de crédito

Em comparagdo com outras regides, nossa avaliagdo da qualidade das instituicdes na América Latina é relativamente baixa, na frente
apenas da Africa Subsaariana (ver figura 1). Isso denota a dificuldade de longa data em controlar a corrupcao e reforcar o Estado de
direito, caracteristicas fundamentais para apoiar o pagamento da divida e o investimento nesses paises. No entanto, a regido se sai
melhor em termos da eficacia de suas institui¢des de formulacdo de politicas (ver figura 2). De fato, os bancos centrais conduziram

de forma decisiva e bem-sucedida a regido durante o choque inflacionario dos ultimos anos, e agora as pressdes de precos estdo em
queda de um modo geral. Outras caracteristicas institucionais e fatores de crédito importantes sdo os pesos e contrapesos que limitam
mudancas politicas radicais que podem afetar outros aspectos dos perfis de crédito soberano na América Latina.

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
A qualidade das institui¢des na América Latina é fraca em geral...
Pontuagdes médias de subfatores; medianas regionais

Qualidade das Instituicoes

aaa ‘ .
4a . Europa Central, Europa
a - - Leste Europeu Ocidental
. : e CEl
aa i - H 1
América ; - fp
ba - Latinae _: = @ Oriente Médio e Norte da Africa
T e Caribe ‘ “*+ Asia-Pacifico 1TTTiTTireireareraeees
& :
£aa Africa Subsaariana !
ca :
c I I T

C ca caa b ba baa a aa aaa
Eficacia das politicas

A qualidade das institui¢des é a pontuacdo média da (i) qualidade das instituigdes legislativas e executivas e (ii) forca da sociedade civil e do judiciario. A eficacia das politicas € a pontuagao
média da (i) eficacia da politica fiscal; e (ii) eficacia da politica monetaria e macroeconémica. CEl: Comunidade de Estados Independentes.
Fonte: Moody's Ratings

Figura 2
... ja que a eficacia das politicas operam como um diferencial entre as regides
Pontuag¢des médias de subfatores; os eixos refletem a mediana da América Latina
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Eficacia das politicas

A qualidade das instituicdes é a pontuacdo média da (1) qualidade das instituicdes legislativas e executivas e (2) for¢a da sociedade civil e do judiciario. A eficacia das politicas é a pontuagdo
média da (1) eficacia da politica fiscal; e (2) eficacia da politica monetaria e macroecondmica.
Fonte: Moody's Ratings

Os pesos e contrapesos institucionais continuardo a impulsionar as tendéncias de crédito entre soberanos com rating Baa. Na
Colémbia (Baa2 negativa), esperamos que o Congresso e os tribunais mantenham a tendéncia de limitar as mudancas politicas radicais

16 January 2025 Soberanos — América Latina e Caribe: Perspectiva 2025 — Estavel a medida que a eficacia das politicas contrabalanca a divida onerosa e os riscos
externos


https://www.moodys.com/credit-ratings/COLOMBIA-GOVERNMENT-OF-credit-rating-186200

Moody's Ratings Sovereign and Supranational

no préximo ano. No entanto, as condi¢des macroecondmicas dificeis testardo a capacidade das instituicdes formuladoras de politicas
de estabilizar a deterioracdo das métricas fiscais e da divida. No México (Baa2 negativa), veremos como a reforma do judiciario e
outras mudangas importantes nos ambientes regulatérios podem reconfigurar o papel dos pesos e contrapesos em 2025. Isso incluira
a discussdo das leis secundarias que regem essas reformas, bem como as primeiras elei¢des de juizes programadas — incluindo os

da Suprema Corte. Além de um ambiente institucional reestruturado, os efeitos sobre o sentimento empresarial e a dinamica do
investimento se tornardo mais evidentes. Enquanto isso, no Peru (Baal estavel), o periodo pré-eleitoral para as elei¢des gerais de 2026
comegara apds a revisdo constitucional em margo de 2024, que introduziu uma camara alta no Congresso e permitiu a reeleicdo

dos legisladores. Devido ao enfraquecimento recente das instituicdes politicas do pais — impulsionado por uma ruptura dos pesos e
contrapesos entre os poderes executivo e legislativo que contribuiu para a instabilidade politica — reformas que reequilibrassem os
poderes do Estado serdo fundamentais para ajudar a reduzir o risco politico.

O impulso de reforma e a implementacdo de mudancas politicas recentes que fortaleceram os arcabougos de formulagdo das
politicas serdo importantes para soberanos com rating Ba. Nos ultimos anos, o Brasil (Bal positiva), a Costa Rica (Ba3 positiva) e a
Republica Dominicana (Ba3 positiva) aprovaram e implementaram reformas que buscam fortalecer as perspectivas de crescimento

e as capacidades de formulagdo de politicas. No caso do Brasil, as reformas resultaram em um crescimento econémico maior,
especialmente quando comparado com o fraco desempenho pré-pandémico do pais. Esperamos que o crescimento seja sustentado
daqui para frente. Além disso, uma dindmica positiva de crédito surgiria se as reformas abordassem as dificuldades fiscais estruturais
— particularmente aquelas relacionadas aos gastos publicos — de modo a fechar a lacuna de credibilidade que contribui para os
custos elevados dos empréstimos. Na Costa Rica, a aprovagdo de reformas fiscais e o cumprimento das regras fiscais recentemente
estabelecidas resultaram em superavits primarios, que com o tempo ajudardo a melhorar as métricas da divida. Apos as dificuldades
fiscais em 2024 devido a déficits de receita, a manutencdo da disciplina fiscal em 2025 ajudara a reforcar seu perfil de crédito.
Enquanto isso, o governo da Republica Dominicana retirou em outubro uma proposta de reforma fiscal que poderia ter aumentado a
receita — uma restricdo fundamental a capacidade de pagamento da divida— ao mesmo tempo em que abordava alguns problemas
de rigidez de gastos. Apesar desse revés, construir um historico sob a nova regra fiscal e adotar medidas alternativas para lidar com as
restricdes fiscais em 2025 apoiariam a qualidade do perfil de crédito do pais.

A adogdo de politicas para reduzir os riscos de liquidez e grandes desequilibrios macroeconémicos faria a diferenga para soberanos com
rating baixo que estdo presos ou que conseguiram sair do espago Caa. Em 2024, El Salvador (B3 estavel) reduziu materialmente o risco
de liquidez por meio de emissdes de titulos que melhoraram o perfil de vencimento de curto prazo da sua divida. Mudancas adicionais
na politica fiscal estabelecidas no orgamento de 2025 favorecerdo a consolidacéo fiscal e a sustentabilidade da divida. Na Argentina
(Ca estavel), o governo Milei mudou radicalmente a politica fiscal durante seu primeiro ano — alcangando crescentes superavits
primarios — e reduziu a inflagdo para taxas baixas de um digito, més a més. A corre¢do dos desequilibrios macroecondmicos herdados
pelo governo anterior levara algum tempo, tendo em vista que eles eram muito grandes. Em particular, embora a taxa de cdmbio do
mercado paralelo tenha convergido com a oficial, as reservas cambiais limitadas continuam a ser uma restri¢do fundamental para
garantir o pagamento da divida ao longo de 2025-2026. Na Bolivia (Caa3 estavel) e no Equador (Caa3 estavel), a dinamica politica
restringe a disposicdo e a capacidade dos governos de adotar politicas que tratem as pressdes de crédito persistentes e crescentes, o
que, por sua vez, aumenta a probabilidade de eventos de crédito nos proximos anos.

O espaco fiscal é limitado mesmo quando os indices da divida do governo se estabilizam

Os esforcos de consolidagao fiscal em 2025 estabilizardo os encargos da divida publica, ajudados por um crescimento econémico mais
estavel e algum grau de consolidacdo fiscal. Projetamos que dos 26 soberanos com rating na América Latina e no Caribe, apenas quatro
apresentardo um déficit maior em 2025 em comparagdo com 2024. Essa € uma melhora em relagdo ao resultado esperado em 2024,
para o qual estima-se que 11 governos tenham registrado um aumento de seu déficit fiscal. O Panama (Baa3 negativa) se destaca
como um pais soberano que experimentou um aumento significativo de seu déficit em 2024 — de mais de trés pontos porcentuais (pp)
do produto interno bruto (PIB) — seguido pela Coldmbia e México, com altas de cerca de um ponto porcentual e meio. A mediana do
déficit fiscal diminuira para 2.0% do PIB em 2025, de 2.5% em 2024.

A Argentina reduzira significativamente seu desequilibrio fiscal em 2025, o que contribuird para um superavit primario (ver figura 3) e
levara a uma reduggo significativa da relacdo divida/PIB do pais (ver figura 4). Por outro lado, prevemos que o Brasil e o México estardo
entre os soberanos que apresentardo equilibrio fiscal, o que resultard em um aumento dos encargos de divida em 2025. Além dessa
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dindmica, a maioria dos soberanos latino-americanos tera encargos de divida alinhados ou abaixo das medianas de suas respectivas
categorias.

Figura 3
A maior parte dos soberanos da América Latina registrara resultados fiscais que ajudardo a estabilizar os encargos da divida
Saldo fiscal em 2025 como % do PIB e diferenca entre a estabilizagdo da divida e o saldo primario real em pp

Resultado fiscal do governo geral
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Diferenga entre os saldos primarios com a estabilizagao da divida e os saldos primarios projetados

Um saldo primario com estabilizagdo da divida leva a uma relagéo divida/PIB estavel, com bases nas proje¢des de crescimento do PIB e taxas de juros da Moody's para 2025
Para a Argentina, projetamos um déficit fiscal de 1% do PIB em 2025 e a diferenca entre o saldo primario com estabilidade da divida e o saldo priméario é de 34 pp.
Fonte: Moody's Ratings
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Figura 4
Os encargos da divida do governo estdo de acordo com — ou abaixo — das medianas dos pares com rating, mas...
Peso da divida como % do PIB; mediana da categoria para 2025
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Fonte: Moody's Ratings

A diminuicdo da capacidade de pagamento da divida continua a ser uma importante restricdo de crédito para os soberanos da regido
em relacdo a seus respectivos pares com rating (ver figura 5). Em média, os indices de juros e receita dos soberanos da América Latina
e do Caribe em 2025 serdo 2.5 pp acima das medianas de suas respectivas categorias. No entanto, a diferenga é maior para soberanos
latino-americanos com rating Baa e Ba, porque a mediana do encargo dos juros para cada grupo superar a mediana da respectiva
categoria em quase sete pp. A relagdo juros/receita do Panama sera 10 pp maior do que a mediana do indice dos paises com rating Baa
e a da Republica Dominicana serd 14 pp maior do que a mediana dos paises com rating Ba.
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Figura 5
... ha encargos de juros maiores — e capacidade de pagamento da divida menor — para a maior parte dos soberanos
Pagamentos de juros em relagdo a receita em %; mediana da categoria para 2025
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Fontes: Dados de fontes nacionais e Moody's Ratings

Um fator importante que explica essa caracteristica regional é a queda da receita arrecadada pela maior parte dos governos em
comparagdo com outras regides, devido as bases tributarias estreitas e o efeito de setores informais grandes que tendem a contribuir
menos. No entanto, o aumento dos custos dos empréstimos em consequéncia da alta das taxas de juros e dos rendimentos dos titulos
de divida de referéncia em meio ao choque inflacionario global recente elevaram o custo médio da divida. Assim, os pagamentos de
juros explicam o aumento dos indices de juros/receita da maior parte dos soberanos latino-americanos.

O aumento da rigidez das despesas, impulsionado principalmente pela alta da carga de juros, é outro risco importante para a regido.
Conforme mencionado em nossa Perspectiva Soberana Global, os pagamentos de juros na América Latina representam quase dois
tergos da despesa média do governo em educacdo e infraestrutura. Além dos efeitos negativos que essa restricdo pode impor ao
crescimento econdmico, essa dindmica pode exacerbar 0s riscos sociais, em um momento em que as popula¢des dos paises latino-
americanos exigem servicos sociais melhores e mais amplos, e também limitar a capacidade dos governos de responder e mitigar os
riscos climaticos.

As respostas politicas a esses desafios também podem exacerba-los. Em 2023, em consequéncia dos grandes protestos de 2022,

0 governo em exercicio do Panama aprovou uma lei para destinar 7% do PIB para gastos com educagdo, embora os gastos com
esse setor tém sido historicamente menores. Entdo, em outubro de 2024, a proposta orgamentaria de 2025 que buscava lidar com
um déficit crescente por meio de redugdes de gastos foi inicialmente rejeitada pela Assembleia Nacional porque ndo estava em
conformidade com a lei de gastos com educagdo. Iniciativas semelhantes para isentar o investimento verde do governo central dos
limites das regras fiscais na Colémbia ou para consagrar novos direitos constitucionais — como moradia adequada no México —
também podem aumentar os gastos obrigatorios ou afetar a credibilidade e aplicabilidade dos arcabougos de politica fiscal.

Embora projetemos que os encargos de juros permanecerdo amplamente estaveis em 2025, gragas a diminuigdo dos custos de
empréstimos apds os cortes das taxas de juros pelos bancos centrais em 2023-2024 e a recuperagdo da receita do governo, as
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dificuldades decorrentes do aumento da rigidez dos gastos persistirdo e continuardo a pesar sobre a forca fiscal dos soberanos latino-
americanos, em meio a falta de respostas politicas mais diretas.

As dinamicas de investimento sao fundamentais para o crescimento sustentado

A maior parte dos soberanos latino-americanos crescerd em 2025 a taxas semelhantes as de 2024. A taxa média de crescimento

na regido provavelmente serad de 3.0% em 2025, com a maior parte dos pafses crescendo dentro de uma faixa de +/- 0.5% em
comparagdo com suas taxas de expansdo de 2024 (ver figura 6). O desempenho econdmico continuara a convergir para os niveis pré-
pandémicos (2015-2019) ap6s o crescimento acima da tendéncia no periodo de recuperacao pds-pandemia (2021-2023). Argentina,
Brasil e Uruguai (Baal estavel) estardo entre as economias que terdo um desempenho melhor do que sua tendéncia pré-pandémica.
A Argentina mostrara uma melhora material apds a contracdo da atividade econémica durante 2023-2024. O Brasil crescera mais de
2%, sustentando o desempenho mais forte derivado das reformas econémicas aprovadas nos ultimos anos. Por outro lado, prevemos
que o México se expandira cerca de 1.3% — marcando um segundo ano de crescimento moderado, a medida que o pais enfrenta
riscos domésticos e externos maiores que podem afetar a economia apos 2025. As economias do Panama (ap6s a dissipacdo do efeito
do fechamento da mina Cobre Panama) e da Republica Dominicana continuardo a superar outras na regido, mas o crescimento sera
menor do que as médias das tendéncias pré-pandémicas.

Figura 6
Crescimento amplamente estavel em 2025 em relagédo a 2024
Crescimento do PIB real, em %

2025 2024 Média de 2015-2019

Argentina 3.0 -35 -0.2
Bolivia 2.0 15 4.0
Brasil 22 3.0 -0.5
Chile 2.2 2.5 2.0
Colémbia 25 17 2.4
Costa Rica 35 39 34
Equador 1.5 0.3 13
El Salvador 2.2 2.5 2.4
Guatemala 37 35 35
Honduras 34 34 3.8
México 13 1.5 1.6
Nicaragua 35 4.0 15
Panama 4.0 2.5 4.6
Paraguai 35 37 3.0
Peru 31 2.7 3.2
Reptblica Dominicana 5.0 5.2 61
Uruguai 3.0 35 11

Fontes: Fontes nacionais e Moody's Ratings

A diferenciagdo no crescimento econémico estara relacionada a evolugdo da demanda domeéstica e dos indices de investimento. As
economias latino-americanas tendem a ser menos abertas do que as de outras regides emergentes. A abertura econdémica media
(soma das exportacdes e importacdes de bens e servicos como parcela do PIB) das economias sul-americanas é de apenas 52%, em
comparagdo com 81% das economias da América Central e do México e 86% do Caribe. Durante o periodo p6s-pandemia, o consumo
domeéstico foi o principal motor de crescimento em toda a regido. Além disso, o crescimento desde 2015 tem sido amplamente inferior,
com o desempenho mais fraco parcialmente atribuido a uma redugdo da contribuicdo do investimento para o crescimento do PIB. Por
sua vez, os niveis mais baixos de investimento em compara¢do com os de outras regides também indicam um crescimento mais fraco
no futuro (ver figura 7).
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Figura 7
A queda dos investimentos restringe o crescimento em compara¢do com outras regides
Investimento como parcela do PIB e crescimento médio do PIB real em 2023-2024 (%); medianas regionais
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Fontes: Fontes nacionais e Moody's Ratings

Alguns paises deverdo se beneficiar — até certo ponto — dos ventos favoraveis externos que envolvem o nearshoring e a demanda
global forte por metais no contexto da descarbonizagdo. Ainda assim, a atividade econdmica na regido serd fortemente influenciada
pela eficdcia das politicas governamentais para lidar com as limitacdes estruturais e criar um ambiente de negdcios favoravel. Tendo
em vista que a dinamica de investimento é particularmente sensivel ao sentimento dos investidores, a implementacdo de politicas
que impulsionem o investimento nacional e estrangeiro serd fundamental para promover o crescimento sustentado, além do foco na
abordagem eficaz de questdes estruturais como baixa produtividade, setores informais grandes e exposicdo alta a choques climaticos.

As proximas mudancas politicas dos EUA intensificardo a incerteza

Durante o segundo mandato presidencial de Donald Trump nos EUA (2025-2029), a América Latina e o Caribe estardo expostos a
mudancas nas politicas comerciais e de imigracdo, a dindmica geopolitica entre os EUA (Aaa negativa) e a China (A1 negativa) e a
volatilidade do mercado financeiro. Trump sinalizou que as tarifas comerciais podem ser utilizadas como ferramentas de negociacdo
para atingir metas politicas especificas, especialmente uma segurancga mais rigida na fronteira com o México e outros paises latino-
americanos. Embora ainda ndo se saiba se as tarifas serdo implementadas em todos os paises ou de forma mais direcionada — e

em que nivel — esperamos que as economias do México e da América Central sejam as mais afetadas devido a sua exposi¢do e a
importancia relativa de suas exportagdes para os EUA como parcela do PIB (ver figura 8).

Da mesma forma, sobre as politicas de imigracdo, Trump declarou que seu governo pretende prosseguir com a deportagdo em massa
de migrantes que entraram ilegalmente nos EUA, cuja maioria é proveniente da América Latina. Um importante canal de transmisséo
impactado seria via fluxo de remessas dos EUA. Nesse cenario, os paises da América Central e o México estariam novamente mais
expostos, ja que as remessas sdo a principal fonte de renda para consumo (ver figura 9), embora paises do Caribe, como a Jamaica (BT
positiva) e a Republica Dominicana, também sejam afetados.

Embora os vinculos econdmicos e financeiros dos paises sul-americanos com os EUA sejam um pouco menores do que ha duas
décadas, a exposicdo comercial e de investimentos elevada a China representa canais que os expdem indiretamente a mudangas
politicas nos EUA. Ao longo dos anos, a China tem sido o maior parceiro comercial de varios exportadores de commodities da

América do Sul. Recentemente, a China desempenhou um papel maior como investidora em alguns desses paises, e seu investimento
estrangeiro direto (IED) é cada vez mais direcionado a infraestrutura, além de atividades primarias, ou seja, minera¢do. Um exemplo
emblematico é o megaporto peruano de Chancay, que foi construido por empresas chinesas e que provavelmente canalizard uma parte
importante do comércio entre a América Latina e a Asia. As politicas dos EUA para combater a influéncia chinesa na regido podem
implicar um aumento dos investimentos de empresas norte-americanas ou estratégias direcionadas por meio de bancos multilaterais
de desenvolvimento, o que poderia resultar em oportunidade para os paises latino-americanos (especialmente agueles que estdo mais
alinhados politicamente com o novo governo Trump).
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Por fim, 0 anuncio e a implementacdo dessas politicas podem afetar as condi¢des financeiras dos soberanos da América Latina. Depois
dos resultados das eleicdes nos EUA em novembro de 2024, o peso mexicano caiu para o menor patamar em dois anos em relagdo ao
délar americano e novos surtos de volatilidade da taxa de cdambio podem afetar o México e outros paises latino-americanos se houver
tarifas reais. Enquanto isso, caso o ddlar dos EUA se fortalega, isso pode afetar a competitividade das exportagdes das economias
latino-americanas que estdo dolarizadas ou mantém indexac®es cambiais rigidas, potencialmente exacerbando as pressdes externas de
liquidez em paises como a Bolivia. Outra dindmica importante do mercado serd a trajetoria das taxas de juros dos EUA, especialmente
em um contexto em que a deterioragdo fiscal esperada no pais leve a uma alta dos rendimentos dos treasuries. Isso poderia aumentar
0s custos de empréstimos dos soberanos latino-americanos e afetar a sua ja sobrecarregada capacidade de pagamento da divida.

Exhibit 8

México e América Central estdo expostos principalmente por meio do comércio com os EUA

A avaliacdo da gravidade é feita pela participacdo das exportag¢des para os EUA em relagéo ao PIB e a exposicdo por meio da participacdo das exportagdes para
os EUA em relagdo ao total das exportagées.
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Fontes: Census Bureau dos EUA, Banco Mundial e Moody's Ratings

Exhibit 9
América Central mais suscetivel a mudancas nos fluxos de remessas
A avaliacdo da gravidade é feita com base na participacdo de remessas dos EUA no PIB, e a exposicdo, na participacdo das remessas dos EUA no total de

remessas.
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Fontes: Banco Mundial e Moody's Ratings
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Anexo: Rating e distribuicdo de perspectivas e agdes de rating

Figura 10
Ratings e perspectivas da América Latina em 31 de dezembro de 2024
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Figura 11
Distribui¢do de rating para a América Latina em 31 de dezembro de 2024
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Figura 12
Distribuicdo das perspectivas para a América Latina em 31 de dezembro de 2024
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Figura 13
Resumo das agdes de rating soberano em 2024, por regido
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O tipo de agdo de rating captura a agdo de rating principal realizada. As a¢Ges de rating atribuido pela primeira vez sdo excluidas. CEE: Europa Central e Leste Europeu. CCG: Conselho de
Cooperagdo para os Estados Arabes do Golfo.
Fonte: Moody's Ratings
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