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Este relatorio ndo constitui uma agéo de rating

Principais Conclusoes

e Projetamos que as emissdes de operagodes estruturadas na América Latina atinjam
US$35,0 bilhdes em 2025.

e (O cenario macroecondmico do Brasil € marcado por maiores niveis de incertezas e
riscos crescentes, mas esperamos estabilidade para os ratings que atribuimos no
maior mercado da regiao.

e Ha oportunidades de crescimento de emissdes na Argentina e no México.

A S&P Global Ratings espera que as emissdes de operag¢des estruturadas na América Latina
atinjam cerca de US$35,0 bilhdes em 2025, acima dos aproximadamente US$31,6 bilhdes
registrados até novembro de 2024 (ver gréafico 1). Nossas estimativas consideram os principais
mercados que monitoramos: Argentina, Brasil, México e operagdes cross-border.

Prevemos que o crescimento anual do PIB da regi&o ficara um pouco acima de 2%, em média, no
curto prazo, abaixo da maioria dos outros mercados emergentes (veja a tabela). O modesto
crescimento esperado incorpora incertezas impulsionadas pelo potencial impacto de condigbes
financeiras mais restritivas e por um délar mais forte. Quando o préximo governo dos EUA
assumir, possiveis mudangas de politica podem pesar no crescimento dos mercados emergentes
e aumentar as vulnerabilidades de crédito. O provavel aumento de politicas protecionistas
comerciais entre as principais economias prejudicaria o crescimento do PIB na maioria dos
mercados emergentes no curto prazo. No entanto, a magnitude do impacto dependera dos
detalhes das politicas, que ficardo mais claros nos préximos meses.

Também esperamos que a regido registre um crescimento de um digito nas emissdes de
operagbes estruturadas (cerca de 5%, com base em nimeros de emisséo recentes). Os principais
impulsionadores do crescimento continuam sendo as necessidades de financiamento para
emissores corporativos no Brasil em meio a um mercado liquido, a lacuna no financiamento para
instituigdes financeiras nao bancarias que atendem consumidores e pequenas e médias
empresas (PMEs), e as significativas necessidades de infraestrutura da regi&o.
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Grafico1

Novas emissoes de operagdes estruturadas na América Latina
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Projecoes da S&P Global Ratings para crescimento do PIB (i)

PIB real (%)

2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Argentina (2,0 (9,9) 10,4 53 (1,6) (3,5) 3,8
Brasil 1,2 (3,6) 5,1 3,1 2,9 3,1 1,9
Chile 0,7 (6,4) 1,6 2,1 0,3 2,4 2,2
Colémbia 3,2 (7.2) 10,8 7,3 0,6 1,7 2,5
México 0,3) (8,8 6,3 3,7 3,2 1,5 1,2
Peru 2,2 (11,0 13,6 2,7 (0,5) 2,9 2,8
ME na América Latina 0,5 (6,9 7,5 3,9 1,8 1,5 2,1

(i) Agregados ponderados pelo PIB per capita com base na paridade do poder de compra (PIB PPC; média de 2017-2021) como
uma parcela do total. P - Projetado da S&P Global Ratings. ME — Mercado emergente.
Fonte: S&P Global Market Intelligence.

0 desempenho do crédito e do colateral deve permanecer estavel na América Latina, apesar
das incertezas macroecondmicas. O desempenho dos ativos-lastros e a estabilidade do crédito
tém se mostrado resilientes nos Gltimos anos, e esperamos que isso continue em todas as
classes de ativos da regido. Nossos ratings estdo, em sua maioria, na extremidade superior das
escalas nacionais nos mercados em que atuamos, e os titulos empacotados representam a
classe de ativos predominante. Também continuamos observando o interesse dos investidores
em fluxos futuros, titulos empacotados, diversified payment rights (DPRs) e data centers no
mercado de emissdes cross-border.

O Brasil, 0o mercado mais ativo da regido, continua crescendo em tamanho e complexidade (ver
grafico 2). Os titulos empacotados ainda s&o a classe de ativos mais ativa no pais, seguidos por
recebiveis comerciais e crédito ao consumidor. Nossa previsdo para 0 cenario macroecondmico
do Brasil em 2025 € marcada por um nivel maior de incertezas e riscos crescentes, embora
esperemos estabilidade nos ratings das transagdes que avaliamos.
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O volume de emissdes continua moderado no México, mas as taxas de juros estéo caindo, o que
deve favorecer novas emissdes. Os titulos lastreados em ativos (ABS — asset-backed securities)
de equipamentos sdo a classe de ativos mais ativa no mercado mexicano, embora o interesse
dos investidores em obrigagdes de divida garantida (CLOs — collateralized debt obligation) e
titulos lastreados em financiamentos imobiliarios comerciais (CMBS - commercial mortgage-
backed securities) permanega alto e esteja comegando a se materializar.

A Argentina continua enfrentando condigdes de mercado desafiadoras, apesar de algumas
melhorias, e baixos niveis de emiss&o. No entanto, a queda da inflagéo e dos juros e o aumento
do uso de plataformas digitais séo tendéncias que podem favorecer a emissdo de operagdes
estruturadas.
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Gréafico 2

Carteira de operagoes estruturadas avaliadas na América Latina
Em 31de dezembro de 2024
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Brasil: Navegando por riscos emergentes no maior
mercado da regiao

Os mercados de capitais e o crédito privado do Brasil continuam crescendo em tamanho e
complexidade. Projetamos que os desafios macroeconémicos do Brasil devam aumentar este
ano, dadas as incertezas acerca da posigéo fiscal do pafs, maiores taxas de juros e niveis de
inflagdo, desaceleragao do crescimento econdmico e desvalorizagdo da moeda. Tais fatores
devem acarretar maiores restrigdes financeiras as empresas alavancadas e prejudicar tanto a
renda das familias quanto a capacidade dos consumidores cumprirem com suas obrigagdes
financeiras.

Os titulos empacotados continuam sendo a classe de ativos mais ativa no Brasil. Esses ativos
compreendem certificados de recebiveis do agronegdcio (CRAs) e certificados de recebiveis
imobiliarios (CRIs), a maioria deles sendo ativos de exposigdo de um Unico devedor e, portanto,
refletem a qualidade de crédito do devedor. Notavelmente, o volume de emissdes de fundos de
investimento em direitos creditérios (FIDCs) cresceu significativamente nos Gltimos 12 meses, e
esperamos que esse ritmo continue em 2025. O interesse em transagdes complexas também
aumentaram, como fluxos futuros lastreados em contratos de exportagdo, proporcionando uma
consideravel captagéo de recursos (funding) fora do balango para o devedor subjacente.

Acreditamos que a expanséo das emissdes de FIDCs se deve principalmente a elevada liquidez,
bem como a crescente familiaridade do mercado com o produto e as mudangas regulatérias,
como a Resolugédo CVM 175. Esses desenvolvimentos atrairam investidores em busca de
rendimentos mais altos, uma vez que a liquidez elevada do mercado comprimiu os spreads nas
operagdes tradicionais high-grade. Como resultado, os gestores de fundos de crédito privado
estdo aumentando suas alocagdes em FIDCs, destacando seu crescente apelo.

No entanto, esse mercado muito liquido traz riscos. A intensa competigéo por ativos,
impulsionada pela forte demanda por rendimentos mais altos, estéa acelerando a originagdo de
novas operagdes, muitas vezes em um ritmo que pode n&o abordar totalmente ou precificar
adequadamente os riscos subjacentes. Tais condigdes podem levar a distorgdes na precificagéo
do crédito, estruturagdes falhas e maiores conflitos de interesse, principalmente em originagdes
com cedente Unico ou em operagdes de club-deal. Além disso, o rapido crescimento de novas
gestoras de fundos e prestadores de servigos em transagdes estruturadas — especialmente em
classes de ativos nas quais sua experiéncia é limitada — aumenta o potencial de eventos de
crédito isolados.

No entanto, as carteiras que analisamos continuam apresentando desempenho dentro dos
nossos cenarios-base, apesar desses desafios. Além disso, as atuais protegdes de crédito
disponiveis para as tranches seniores das emissdes de FIDC, que incluem subordinagao,
sobrecolateralizagéo e spread excedente, provaram ser robustas e suficientes para manter a
qualidade de crédito dessas tranches nos ultimos dois anos.

O desempenho dos ratings deve permanecer estavel, embora as condigées sejam mais
desafiadoras em meio a taxas de juros mais altas e inflagao pressionando o endividamento
das familias. Os altos niveis de endividamento das familias brasileiras continuam sendo uma
consideragao significativa para as carteiras de crédito ao consumidor, mesmo que as melhorias
no desemprego e 0 acesso a programas de renegociagdo tenham oferecido algum alivio. Embora
as taxas de inadimpléncia no crédito ao consumidor sem garantia tenham se estabilizado, o
aumento das taxas de juros e as mudangas nos padrdes de gastos das familias, como o aumento
dos gastos em jogos de apostas online, representam novos riscos. Esses fatores podem ampliar
a pressdo sobre a capacidade de pagamento e exigir uma supervisdo rigorosa.
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As emissdes tradicionais de FIDC, especialmente aquelas vinculadas a crédito consignado,
financiamento estudantil e de automoveis, devem continuar sendo segmentos de mercado
ativos. As mudangas regulatérias incentivaram os bancos a securitizar suas carteiras de crédito,
potencialmente moldando uma forte tendéncia em 2025. No entanto, os desafios persistem,
especialmente para estruturas lastreadas em crédito consignado, nas quais os aumentos das
taxas de juros ultrapassaram os ajustes na taxa-teto dos empréstimos. Ainda assim, essa classe
de ativos ganhou destaque nos Ultimos anos com novas estruturas, como o Saque-Aniversario do
FGTS. O nimero crescente de novos originadores nesse espago também destaca a importancia
da governanga, da capacidade de originagdo e da qualidade dos ativos como consideragdes
essenciais para manter a integridade do crédito.

A maioria das operagdes de crédito ao consumidor avaliadas j& possui ajustes de risco
macroecondmico vigentes, 0s quais esperamos que se sustentem em meio as condigdes de
mercado prevalecentes para 2025.

As condig6es macroecondmicas devem pressionar a estrutura de capital dos originadores,
representando maiores riscos operacionais para transagées mono cedente. As transagdes
mono cedente continuam pressionadas devido ao desafiador ambiente macroeconémico.
Embora o desempenho da carteira tenha permanecido dentro das expectativas, essas estruturas
enfrentam riscos operacionais maiores devido as taxas de juros persistentemente altas, ao
aumento da concorréncia e ao acesso reduzido ao crédito de curto prazo para refinanciamento.
Essas pressdes sdo particularmente agudas para originadores com restrigées de liquidez
preexistentes ou estruturas de capital onerosas, muitos dos quais enfrentaram recuperagéo
judicial ou passaram por reestruturagdo de divida. Esse estresse financeiro pode interromper a
continuidade operacional dos originadores, afetando potencialmente o servigo e o desempenho
das carteiras de recebiveis cedidas aos FIDCs.

Os FIDCs multicedentes demonstraram resiliéncia, mantendo o desempenho dentro dos niveis
de inadimpléncia esperados, mesmo em condigdes macroeconémicas desafiadoras. A
diversificagdo da carteira, a gestao ativa do crédito e as estratégias, como execugao de
devedores e substituigado de recebiveis, foram essenciais para essa estabilidade, apesar da
volatilidade recente associada aos recordes de recuperagdes judiciais e as pressdes de crédito
as PMEs.

0 desempenho resiliente sustenta a qualidade de crédito de propriedades comerciais. Os
shopping centers continuam apresentando desempenho relativamente estavel para
empreendimentos de alto padrdo e mais atrativos, enquanto propriedades menos atrativas tém
mostrado nimeros mais voléteis, incluindo taxa de vacancia e/ou inadimpléncia liquida
persistentemente alta(s). O aumento das taxas de juros e a pressao inflacionaria sobre os
orgamentos das familias/das pessoas fisicas podem representar riscos adicionais para esse tipo
de ativo.

As taxas de vacancia para ativos de logistica permanecem historicamente baixas e, em nossa
opinido, sdo capazes de absorver ajustes de inflagdo, e a classe de ativos provavelmente néo
enfrentard nenhuma presséo no curto prazo. No espago corporativo, o desempenho do setor é
bastante heterogéneo, com iméveis de alto padrédo mantendo baixas taxas de vacancia e pregos-
base de aluguel aumentando. Notamos uma tendéncia crescente de empresas retornando ao
escritério apos adotar politicas de trabalho hibrido, sustentando o crescimento da demanda por
aluguel de escritérios.
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0O desempenho das carteiras de home equity permanece estavel, apesar das altas taxas de
pré-pagamento, taxas de juros elevadas e baixos indices de valor do financiamento sobre o
valor do bem financiado (LTV - loan-to-value). Acreditamos que o0 aumento da taxa basica de
juros deva pressionar o custo do funding, enquanto os altos niveis de inflagao seguem pesando
sobre a capacidade financeira das familias brasileiras, ja altamente alavancadas. O produto de
home equity ganhou forga nos Gltimos anos, principalmente como um método de financiamento
alternativo para empreendedores de PMEs que enfrentam limitagdes no acesso a fontes de
financiamento tradicionais. Embora essas operagdes possam ter custos significativamente mais
altos do que o financiamento imobiliario tradicional, elas normalmente tém prazos mais curtos e
maior cobertura de garantia (indice LTV), geralmente bem abaixo de 60%.

M¢éxico: Emissoes prontas para crescimento em meio a
desempenho estabilizado e taxas de juros mais baixas

A atividade de emissao de operagbes estruturadas no México pode aumentar em 2025 em meio
ao desempenho macroecondémico estabilizado e ao melhor desempenho do setor financeiro nao
bancéario. Além disso, o banco central do pais comegou a cortar as taxas de juros. Esperamos que
a taxa de referéncia diminua dos atuais 10,0% para 8,0% até o final de 2025, o que pode
impulsionar ainda mais as atividades de emisséo neste ano.

O volume de emissédo de novas operagdes aumentou 40%, para aproximadamente US$752,3
milhdes em 2024, em relagédo ao ano anterior (ver grafico 3). No entanto, apesar dessa
recuperagéo significativa, os volumes permanecem baixos em relagédo aos volumes de 2018 e
2019, antes da pandemia, que atingiram uma média de mais de US$1,3 bilh&o por ano. Os
investidores continuam cautelosos devido a incerteza acerca do ambiente econdmico e politico.

Os ABS de equipamentos, principalmente de instituigdes financeiras ndo bancérias, continuaram
a dominar as emisstes em 2024 (40% do total de emissdes), seguidos pelos ABS ao consumidor
(30%). Por outro lado, n&o houve emissdes de titulos lastreados em financiamentos imobiliarios
residenciais (RMBS) desde 2021, e esperamos um baixo volume de emissdes de RMBS durante a
atual administragao porque a INFONAVIT e a FOVISSSTE, que historicamente sdo os emissores
predominantes neste segmento, ndo devem acessar o mercado.

Gréafico 3

Emissoes de operagoes estruturadas no México
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Fonte: S&P Global Ratings
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As principais classes de ativos devem apresentar desempenho estavel e estabilidade de
crédito em 2025. Nao esperamos mudangas significativas nos ratings este ano, principalmente
devido ao desempenho observado nas transagdes lastreadas em ABS de equipamentos e em
RMBS. Ambos os setores continuam apresentando niveis de perdas relativamente estaveis
combinados com protegdes de crédito robustas, sustentando seus niveis atuais de rating.

As transagdes que avaliamos demonstraram desempenho estavel em 2024 e a qualidade geral do
crédito melhorou consistentemente desde a pandemia. Notavelmente, houve apenas um default
(de uma emisséo de RMBS legada) nos Gltimos trés anos, e a S&P Global Ratings realizou mais
elevagdes do que rebaixamentos nos Gltimos 12 meses.

O mercado mexicano de operagdes estruturadas ainda tem potencial significativo, apesar do
cenério macroecondmico desafiador, devido as significativas necessidades de financiamento e
as crescentes oportunidades no mercado. As quais incluem:

¢ Ademanda por financiamento nos setores industrial, varejista e de escritérios, aliada ao
crescimento do mercado imobiliario, esta criando oportunidades para transagbes de CMBS,
principalmente na regido norte.

e Hatambém potencial para transagdes cross-border, que abrangem diversos ativos
financeiros, propriedades, fluxos futuros, remessas, etc. No entanto, a exposi¢do cambial e
um possivel teto do rating soberano podem ser obstaculos.

e Ademanda por recursos de armazenamento e processamento de dados em data centers tem
crescido globalmente, e o México nédo é excegao, o que se traduz em uma oportunidade para
operagdes estruturadas nesse setor.

e Titulos empacotados sdo amplamente utilizados na América Latina para financiar
principalmente infraestrutura e projetos relacionados. Com a significativa necessidade de
financiamento de infraestrutura do governo mexicano, acreditamos que titulos empacotados
sdo uma potencial alternativa para explorar os mercados internacionais.

Argentina: Melhora das condicoes pode favorecer novas
emissoes

Esperamos que o volume de novas emissdes permaneca estavel em 2025 em relagdo a 2024,
principalmente devido as condigdes macroecondmicas ainda desafiadoras. No entanto, o cenério
econdmico da Argentina vem melhorando e isso pode favorecer novas emissdes. Assim como nos
anos anteriores, prevemos que as emissdes permanegam concentradas em alguns poucos
emissores frequentes, principalmente no segmento de consumo, particularmente ABS
lastreados em empréstimos ao consumidor e cartdes de crédito. Esperamos que a estabilidade
de crédito persista nas transagdes ABS que avaliamos, com inadimpléncias observadas dentro
dos nossos niveis de perdas esperados e niveis de protegéo de crédito crescentes a medida que
as operagdes s&o amortizadas.

A expectativa é que o Banco Central da Argentina (BCRA) continue com uma politica monetaria
flexivel, ajustando as taxas de juros de acordo com as necessidades econdmicas. Com a inflagéo
ainda alta, mas em processo de estabilizagdo, o BCRA pode optar por manter as taxas em niveis
relativamente baixos para promover o crescimento econdmico e o investimento. Entretanto,
qualquer mudanga significativa nas condigdes inflacionarias pode levar a ajustes nas taxas para
controlar a inflagéo.

Por outro lado, o ressurgimento de crédito imobiliario residencial e a possibilidade de montar
fundos estruturados imobiliarios acrescentam uma dimensao adicional de potencial
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crescimento. No entanto, os niveis de inflagdo, juntamente com a reducéo da renda e da baixa
taxa de poupanga das familias, podem limitar o uso da securitizagdo de financiamentos
imobiliarios. Esperamos que o desempenho dos empréstimos existentes, todos denominados em
Unidade de Valor Aquisitivo (UVA), permanega relativamente estavel, com niveis de inadimpléncia
relativamente baixos, os quais historicamente tém ficado abaixo de 2%.

A digitalizagdo também pode ser um propulsor de mudangas no mercado de fundos estruturados
argentinos, a medida que as plataformas de fintechs continuam ganhando forga, oferecendo
solugdes mais eficientes e transparentes para emissores e investidores.

Transacgoes cross-border devem continuar atendendo as
necessidades de financiamento customizadas.

Em 2025, esperamos uma énfase continua em transagdes personalizadas em emissdes cross-
border, refletindo uma dindmica de mercado em evolugao e as preferéncias dos investidores.

Os titulos empacotados para financiamento de projetos de infraestrutura devem manter sua
popularidade, impulsionados principalmente pelas significativas necessidades de infraestrutura
da América Latina. A qualidade de crédito dos ativos subjacentes que déo suporte a esses titulos
empacotados seré o principal fator na avaliagdo de sua viabilidade e atratividade no mercado.

Continuamos observando um interesse crescente de investidores nas securitizagdes de fluxos de
transferéncias internacionais, geralmente provenientes de financiamento relacionado a
exportagao, investimento estrangeiro direto e remessas de cidaddos que trabalham no exterior e
enviam dinheiro para seu pais. Os bancos nacionais tém usado esse tipo de securitizagdo como
parte de sua estratégia de financiamento em moeda estrangeira e, com base na atividade de
emissdo observada, projetamos que essa tendéncia persista em 2025.

Nos proximos 12 meses, ndo esperamos grandes mudangas de desempenho nas transagées
financeiras estruturadas cross-border que avaliamos. Tais transagdes tém realizado os
pagamentos do servigo da divida conforme o cronograma e os ativos subjacentes tém tido o
desempenho esperado. No entanto, a maioria delas também depende dos ratings soberanos ou
de entidades vinculadas ao governo (GREs - government-related entities).
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