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Infraestrutura e Financiamento de Projetos — América Latina
e Caribe

Qualidade de crédito ficara estavel em 2025
com alta moderada de servigos publicos,
rodovias pedagiadas e aeroportos

Resumo
A qualidade de crédito das empresas de infraestrutura latino-americanas com rating, ajudada
por fluxo de caixa inerentemente previsivel do setor.

»

»

Modificamos os ratings dos emissores de infraestrutura da América Latina em
2024, principalmente para refletir as a¢6es de rating soberano que anunciamos
na regido. A maior parte das perspectivas positivas foi para empresas no Brasil (Baa1
positiva), enquanto as perspectivas negativas das empresas de infraestrutura refletem
principalmente as perspectivas soberanas negativas na Colombia (Baa2 negativa),
México (Baa2 negativa) e Panama (Baa3 negativa). Nossos quatro temas de crédito
principais para 2025 terdo varias implicagdes especificas para a infraestrutura latino-
americana: encontrar a normalidade macroecondmica, a medida que as empresas de
infraestrutura se beneficiam do crescimento econdmico moderadamente positivo e da
queda das taxas de juros; digitalizagao e disrupg¢do, com novas tecnologias mudando
a demanda de eletricidade para infraestrutura nova e emergente na América Latina;
tensdes geopoliticas, enquanto as mudancas na dinamica do mercado tornam as
oportunidades de crescimento da demanda menos certas para a geragdo de energia; e
transicoes globais, com transicdes energéticas e eventos climaticos extremos tornando
0s pre¢os da energia mais imprevisiveis.

As expectativas de crescimento moderado em toda a regido também influenciarao
as condicoes de crédito da infraestrutura latino-americana. O crescimento da
demanda permanecera moderadamente positivo para os segmentos de eletricidade,
rodovias pedagiadas e aeroportos. A queda da inflagdo na maior parte da regido ajudara

a aliviar as preocupagdes dos reguladores sobre a capacidade de pagamento dos
contribuintes.

Este relatdrio é uma tradugdo de Infrastructure & Project Finance — Latin America &
Caribbean:Credit quality largely steady in 2025 amid modest gains for utilities, toll
roads, airports publicado em 20 Fevereiro 2025.
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» A demanda por eletricidade residencial e industrial na América Latina aumentara moderadamente de 2.5% a 3.5%
em 2025, em consequéncia do crescimento limitado na regido de um modo geral. A energia hidrelétrica volatil domina a
geracdo de eletricidade na regido, com um aumento da contribuicdo da energia solar e edlica. Mesmo assim, a participacdo da
energia hidrelétrica na geracdo total na América Latina diminuiu nos ultimos anos, a medida que a Colémbia e o Brasil comegaram
a diversificar suas fontes de energia em meio a incerteza climatica — e precos mais volateis no mercado a vista. A transmisséo de
eletricidade, redes e os gasodutos continuardo a se beneficiar de um fluxo de caixa muito estavel — que baseia sua expanséo na
regido.

» As concessionarias de rodovias pedagiadas regionais estdo em um caminho de recuperacao, e o trafego se aproxima
gradualmente dos niveis pré-pandémicos no Chile e no Panama. O fluxo de caixa das concessionarias de rodovias com
pedagio permanecera praticamente estavel em 2025.

» As principais métricas financeiras do setor aeroportuario da América Latina e do Caribe continuardo a melhorar em 2025,
mas o trafego de passageiros se expandira de forma mais moderada. O fluxo de caixa em relacdo a divida aumentard nos
aeroportos com rating da regido em 2025, mas a receita ndo crescera notavelmente.

A qualidade do perfil de crédito das empresas de infraestrutura latino-americanas com rating é estavel
Quase trés quartos das empresas de infraestrutura latino-americanas avaliadas tinham perspectivas estaveis no inicio de 2025, devido
ao fluxo de caixa inerentemente previsivel do setor. No final de 2024, essa lista inclufa quase 100 empresas com mais de US$ 65
bilhdes em divida com rating. As empresas com grau de investimento compunham mais da metade da carteira espalhadas por 15
jurisdicdes e mais de oito setores diferentes (ver Figuras 1-2).

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
Empresas de infraestrutura com rating da América Latina atuam em varios setores em 15 jurisdigdes
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Fonte: Moody's Ratings

Figura 2

As perspectivas sdo predominatemente estaveis para as empresas de infraestrutura latino-americanas, cuja maioria possui rating de grau de
investimento

Numero de empresas de infraestrutura com rating latino-americanas (em fevereiro de 2025)
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Fonte: Moody's Ratings

Alteramos os ratings dos emissores regionais de infraestrutura em 2024, principalmente para refletir as agdes de rating soberano que
anunciamos na regido. A maior parte das perspectivas positivas foi para empresas brasileiras, devido a elevacdo do rating soberano do
Brasil em outubro de 2024.

20 February 2025 Infraestrutura e Financiamento de Projetos — América Latina e Caribe: Qualidade de crédito ficara estavel em 2025 com alta moderada de servigos
publicos, rodovias pedagiadas e aeroportos


https://www.moodys.com/research/PBC_1423466
https://www.moodys.com/research/PBC_1423466

Moody's Ratings Infrastructure and Project Finance

As perspectivas negativas para as empresas de infraestrutura refletem principalmente as perspectivas soberanas negativas na Colémbia,
Panama e México, com algumas excecdes. Entre as empresas com perspectivas negativas: Calidda (Baa2 negativa) tem riscos de
refinanciamento, com uma deterioragdo moderada das métricas de crédito; Ruta al Mar (Bal negativa) ndo teve aumentos tarifarios
recentes suficientes; Aegea (Ba2 negativa) registrou perdas de receita e aumento dos custos operacionais apos enchentes prolongadas
em sua area de servico, com enfraquecimento mais fraco do que o esperado das métricas; e Investment Energy Resources Limited
(IERL, Ba3 negativa) teve problemas operacionais, com deterioragdo de métricas e liquidez.

As acdes negativas de rating soberano levaram ao aumento das a¢des negativas das empresas de infraestrutura latino-americana no
final de 2024 (ver Figura 3). A maior parte das mudancas de rating e perspectiva de infraestrutura no Brasil (Baal positiva), Coldmbia
(Baaz negativa), México (Baa2 negativa) e Panama (Baa3 negativa) em 2024 refletiram mudangas correspondentes nos ratings e
perspectivas de soberanos.

Figura 3

Acodes negativas de rating soberano levaram ao aumento das acdes negativas das empresas de infraestrutura latino-americanas no final de
2024
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Fonte: Moody's Ratings

Quatro temas de crédito principais tém implica¢des especificas para a infraestrutura latino-americana em 2025

Quatro temas-chave de crédito influenciardo a qualidade do perfil de crédito de emissores com rating em todo o mundo, todos com
certas implicacdes que sdo especificas para empresas e projetos de infraestrutura latino-americanos em 2025: Encontrar a normalidade
macroecondmica; tensdes geopoliticas; transicdes globais; digitalizagdo e disrupgdo. Esses temas terdo implicagdes para empresas e
projetos de infraestrutura latino-americanos.

» Encontrar a normalidade macroecondmica: Um crescimento econdmico moderadamente positivo e a queda das taxas de
juros apoiardo os segmentos de eletricidade, rodovias pedagiadas e aeroportos latino-americanos, permitindo que empresas e
patrocinadores de projetos refinanciem e invistam a custos mais baixos.

» Digitaliza¢ao e disrupgdo: Novas tecnologias ja estdo mudando a demanda de eletricidade para infraestruturas latino-americanas
novas e emergentes, incluindo data centers, veiculos elétricos e produgdo de hidrogénio verde. Os projetos recorrerdo cada vez mais
ao crédito privado para financiamento.

» Tensoes geopoliticas: A interrupcdo na dinamica do mercado pode reduzir a demanda por certas commodities, como produtos
de mineragdo, o que limita as oportunidades de crescimento da demanda para empresas de geracdo de energia, particularmente
no Chile e no Peru. As renegociacdes comerciais representam um risco para oportunidades de nearshoring no México e para a
infraestrutura relacionada.

» Transigdes globais: Os compromissos globais net zero e a transicdo para energia limpa continuardo a impulsionar o investimento
no setor elétrico da América Latina. Os ventos climaticos extremos aumentam a volatilidade dos precos da energia e podem
danificar gravemente os ativos de infraestrutura.
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A expansdo da demanda das empresas de infraestrutura reflete as expectativas de crescimento e taxas
As expectativas de crescimento moderado em toda a regido também influenciardo as condi¢des de crédito das empresas de
infraestrutura da América Latina, com um crescimento ainda moderadamente positivo da demanda por eletricidade, rodovias
pedagiadas e aeroportos. O ritmo de crescimento econdmico da América Latina permanecera moderado em 2025 e, embora as taxas
de juros tenham atingido méximas recentes, elas permanecem elevadas (ver Figuras 4-5). A queda das taxas de juros na América Latina
— além do Brasil — ajudara as empresas de infraestrutura a acessar o mercado internacional para refinanciar seus vencimentos de
dividas ou financiar suas necessidades de investimento de capital a um custo que possam administrar, embora as novas emissdes de
divida tenham taxas mais altas do que os titulos de pre¢os muito baixos emitidos ha uma década com vencimentos em 2025-2027.

Figura 4
O ritmo de crescimento econémico permanecera moderado na regidgo em 2025
Crescimento (%) do PIB real em novembro de 2024; previsdes do conselho de risco macroeconémico da Moody's
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Fonte: Moody's Ratings

Figura 5
As taxas de juros na América estdo abaixo das maximas recentes, mas ainda estéo elevadas
A partir de fevereiro de 2025
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[1] * O Federal Reserve dos EUA reduziu sua meta para a taxa de juros de referéncia em 25 pontos-base para 4.25%-4.50% em dezembro de 2024

[2] A taxa de juros da Argentina era de 38.00% no final de 2020; atingiu uma maxima de 133.00% em dezembro de 2023; e era de 29.00% em fevereiro
[3] O Panama ndo tem banco central e ndo define taxas de juros; sua moeda, o balboa, esta atrelada ao dolar dos EUA.

Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

A queda da inflagdo na maior parte da regido ajudara a aliviar as preocupagdes dos reguladores sobre a capacidade de pagamento
dos contribuintes (ver Figura 6). No entanto, havera algum atraso nos aumentos de tarifas @ medida que governos e reguladores

tentarem equilibrar essas altas com as demandas sociais. A Colémbia congelou suas tarifas de pedagio. O México estd limitando a
recuperacdo de custos da concessionaria estatal Comision Federal de Electricidad (CFE, Baa2 negativa) e ela ndo dever ser superior
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a inflagdo. O Congresso do Chile (A2 estavel), em janeiro de 2025, rejeitou uma proposta do governo para estender os subsidios das
contas de eletricidade, o que reduziu os pregos para pequenos produtores de energia renovavel. Os cortes de subsidios de eletricidade
na Argentina (Caa3 positiva) estdo caindo para niveis abaixo das propostas originais do governo.

Figura 6
Ainflagdo de precos ao consumidor recua, mas superara as metas dos bancos centrais em 2025
Médias anuais, em novembro de 2024
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A equipe para risco macroecondmico da Moody's prevé inflagdo anual de 235% na Argentina em 2024 e 80% em 2025. O Panama ndo tem banco central e ndo estabelece metas de
inflagdo.
Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

Concessionarias de servicos publicos estao preparadas para um aumento moderado do consumo de
energia em 2025

A demanda por eletricidade residencial e industrial na América Latina aumentard moderadamente em torno de 2.5% a 3.5% em

2025, refletindo o crescimento contido na regido de um modo geral (ver Figura 7). O investimento em energia eolica e solar renovavel
também continuard a se expandir em um ritmo moderado, dentro das restri¢des do crescimento limitado da demanda e das limitagdes
existentes das redes de energia. A demanda de eletricidade da regido aumentaria em até 5.0% em meio ao fortalecimento do
crescimento e comércio globais, especialmente se certos projetos de mineragdo se materializarem no Chile, Peru e Argentina. A
aceleracao da digitalizacdo e da localizacdo e construcao do data centers também criaria um aumento de demanda. Embora certas
vantagens geograficas e de recursos tornem a América Latina favordvel a atracdo de investimentos digitais e de data centers, os riscos
politicos e as limitagdes de transmissdo representem obstaculos ao desenvolvimento.
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Figura 7
Ameérica Latina se prepara para um ligeiro aumento do crescimento da demanda por eletricidade em 2025
Taxas de crescimento médias ponderadas para Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru

— Variagdo anual na demanda — Cenario de referéncia de alta, 2024-2025
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Fontes: Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A. (Cammesa), Argentina; Ministério de Minas e Energia (MME), Brasil; Coordinador Eléctrico Nacional (CEN), Chile;
Ministerio de Minas y Energia (Minenergia), Colombia; Secretaria de Energia (SENER), Mexico; Ministerio de Energia y Minas (Minem), Peru; International Energy Agency (IEA, proje¢ées de
crescimento da demanda de eletricidade); e Moody's Ratings

A energia hidrelétrica volatil domina a geracdo de eletricidade na América Latina, com um aumento da contribui¢do da energia solar e
edlica (ver Figura 8). Embora as condi¢des de crédito das redes continuem muito estaveis com base nos regimes regulatérios favoraveis
sob os quais elas operam, os investimentos neste setor estdo atrasados em relagdo a forte expansdo das energias renovaveis, o que cria
gargalos no setor de energia e impede um crescimento mais rapido. As limitacdes das redes aumentam a volatilidade do setor, porque
elevam o risco de redugdo de produgdo para os produtores de energia, especialmente a energia solar.

Figura 8
A energia hidrelétrica volatil domina a geracdo de eletricidade na América Latina, com um aumento da contribui¢do da energia solar e eélica
Geragéo de energia por fonte
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Fontes: Cammesa, MME, CEN, Minenergia, SENER e Minem

Embora nos ultimos anos muitos paises da América Latina tenham comegado a diversificar suas fontes de energia em meio a incerteza
climatica e as metas de energia limpa, a participacdo da energia hidrelétrica na geracdo total na América Latina continua forte,
particularmente no Brasil e na Coldémbia e, em toda a regido, a geracdo de energia hidrelétrica se tornou mais volatil de um modo geral

(ver Figura 9).
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Figura 9
A geracdo de energia hidrelétrica na América Latina tem sido volatil nos ultimos anos
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Fontes: Cammesa, MME, CEN, Minergia, SENER e Minem

Eventos climaticos mais frequentes e extremos trazem volatilidade adicional aos precos da energia no mercado a vista de energia

que dependem fortemente da producéo hidrelétrica (ver Figura 11-12). Essa volatilidade diminui a visibilidade do fluxo de caixa das
empresas nessas regides. Eventos climaticos severos também podem aumentar a necessidade de investir para substituir ou reparar
ativos danificados. Embora o seguro normalmente cubra esse custo, os danos geralmente levam a interrup¢éo do servico, reduzindo o
fluxo de caixa em termos de perda de receita e, muitas vezes, também a multas regulatorias.

Figura 10
Os picos nos pregos no mercado a vista causados por eventos climaticos tornam o fluxo de caixa mais dificil de prever para as empresas
Precos de eletricidade no mercado a vista no Chile, Peru e Colémbia (US$/MWh)

— Chile - Crucero 220* — Peru - Santa Rosa 220" Col6émbia **
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* Média de pregos mensal no mercado a vista; ** precos médios ponderados no mercado a vista. Os pregos da energia na Coldmbia ultrapassaram brevemente US$ 550/MWh em
novembro de 2024.
Fontes: CEN, Minem e Minenergia
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Figura 11
As variagdes climaticas podem causar variagdes regionais distintas nos precos da energia no Brasil
Brasil, precos médios mensais por regido (US$/MWh)

— Sudeste — Sul Nordeste — Norte
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Fontes: MME e Cdmara de Comercializacdo de Energia Elétrica

No entanto, em geral, a geracao estdvel de caixa do setor em termos de divida continuara a apoiar suas necessidades de investimento
em expansdo, especialmente se a demanda comegar a atender as expectativas, e as empresas e 0s paises conseguirem resolver seus
gargalos de rede (ver Figura 12).

Figura 12
A alavancagem das concessionarias de servicos publicos latino-americanas permanecerd estavel em meio a um crescimento moderado
Fluxo de caixa proveniente (FFO, em inglés)/Divida
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Fonte: Moody's Ratings

Os gasodutos da regiao se beneficiam de fluxo de caixa estavel

Semelhante a transmisséo de eletricidade, os gasodutos continuardo se beneficiar de um fluxo de caixa muito estavel. A maior parte
dos gasodutos na América Latina sdo concessdes reguladas que geram um retorno regulado sobre o valor do investimento dos

ativos, sem exposicao ao risco da demanda. Os gasodutos estdo sujeitos a aprovagao regulatoria para aumentos de tarifas e a atrasos
regulatdrios, mas a capacidade de pagamento das tarifas representa um risco menor para os gasodutos, porque qualquer alteragdo em
suas tarifas tem um impacto menos visivel e menos direto nas contas dos consumidores.

A previsibilidade do fluxo de caixa € um importante beneficio de crédito que impulsiona a expansdo do segmento de gasodutos

da América Latina (ver Figura 13). O gas natural continuara a ser crucial para a geracdo de energia na regido, e impulsionara a

geragdo volatil de energia renovavel. O fornecimento de energia da regido também esta se tornando mais integrado, o que sugere
oportunidades de expansdo. As exportacdes de gas da Argentina para o Chile estdo aumentando, e, em novembro de 2024, a Argentina
e o Brasil concordaram em estudar o aumento das exportagdes de gas do prolifico campo de Vaca Muerta, na Argentina.
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Figura 13
Sélido fluxo de caixa impulsiona oportunidades de expansédo para o segmento de gasodutos da América Latina
Gasodutos latino-americanos avaliados como FFO/Divida
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Fonte: Moody's Ratings

Os niveis de trafego das concessionarias de rodovias pedagiadas na América Latina se aproximam da
recuperacao total

Apesar de seus problemas continuos, as concessionarias regionais de rodovias pedagiadas da América Latina estdo em um caminho de
recuperagao, com o trafego gradualmente se aproximando dos niveis anteriores observadas antes da pandemia. Os volumes de trafego
comegaram a se recuperar no Chile no inicio de 2024, depois que problemas econdmicos e condi¢des climaticas precarias reduziram
0s volumes em 2023. E os volumes de trafego no Panama se recuperaram em 2024 dos disturbios decorrentes dos protestos no final
de 2023 (ver Figura 14). O fluxo de caixa permanecera estavel no segmento de rodovias pedagiadas da América Latina em 2025 (ver
Figura 15).

Figura 14
A demanda por estradas pedagiadas no Chile e no Panama agora supera os niveis pré-pandémicos
Mudanca anual na demanda por rodovias com pedagio no Chile e no Panama

— Chile = Panama --*- Nivel em jan/2020 level (referéncia)
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings
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Figura 15
O fluxo de caixa das rodovias pedagiadas permanecera estavel em 2025, enquanto o crescimento da receita diminuira
indice médio anual FFO/divida e variacdes anuais da receita
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings

As rodovias de quarta geracdo (4G) da Coldémbia, que usam concessdes puiblico-privadas para ajudar a expandir a rede para mais
regides do pais, dependem menos do crescimento do trafego do que em outros paises. Um mecanismo de compensacdo da receita
federal aumenta a receita das concessionarias de rodovias pedagiadas 4G se o trafego cair abaixo de certos niveis. A excegdo é a Ruta al
Mar, cuja receita é totalmente baseada no trafego pedagiado e, portanto, assume toda a exposi¢do ao risco de trafego.

Trafego de passageiros aeroportuario forte, mas desigual, deve ser moderado em 2025

As principais métricas financeiras do setor aeroportudrio da América Latina e do Caribe continuardo a melhorar em 2025, mas o
trafego de passageiros se expandira de forma mais moderada (ver Figura 16). Os aeroportos latino-americanos tiveram um aumento
significativo do trafego ao longo de 2023 e 2024, e agora prevemos um ritmo de crescimento mais moderado. A expansdo anual do
trafego de passageiros diminuird em 2025 para cerca de 3.6%, ante cerca de 5% em 2024, quando o trafego aumentou rapidamente,
mas de forma desigual, em toda a regido. Os aeroportos avaliados no Caribe e na América Central cresceram quase 7% no ano, mesmo
com a redugdo de cerca de 5% do trafego de passageiros nos aeroportos no México e na Argentina.

Figura 16
O trafego de passageiros cresce de forma mais moderada nos aeroportos latino-americanos avaliados
Trafego médio mensal de passageiros ante a média de 2019

— Trafego de passageiros -**- Cenario de referéncia (2019)
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings

O fluxo de caixa em relagdo a divida dos aeroportos com rating da regido aumentara em 2025, mas a receita ndo crescera
consideravelmente (ver Figura 17). Os riscos principais para o setor incluem as condi¢des macroecondmicas mais fracas que limitam
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o crescimento do trafego de passageiros, diversos riscos sociais e ambientais — particularmente os riscos climaticos fisicos para
aeroportos caribenhos.

Figura 17

A reducéo da divida e as amortizagdes melhorardo as métricas de alavancagem dos aeroportos latino-americanos em 2025, apesar do
crescimento menor da receita
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings
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