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Cross-Sector

Mercados emergentes — Global

Perspectiva 2025: estable pero fragil, con
riesgos crediticios inminentes

Resumen

La estabilizacién gradual en curso de las condiciones macroeconémicas y financieras globales
y locales respaldara la calidad crediticia de gobiernos, empresas e instituciones financieras

de mercados emergentes en 2025. Sin embargo, es probable que se produzca una disrupcion
significativa si el presidente electo de EE. UU. (Aa negativa), Donald Trump, promulga las
politicas que anuncié durante su campafa. Pero si esta disrupcion es limitada, las condiciones
seguiran estabilizdndose.

» La estabilizacion de las condiciones crediticias de los mercados emergentes sigue
siendo gradual y fragil. El crecimiento del producto interno bruto (PIB) se mantiene
en general estable, la inflacidn se estd desacelerando y se estan realizando recortes en
las tasas de interés. Los diferenciales de crédito mas ajustados y una mayor emision de
bonos indican el apetito de los inversionistas por los bonos de mercados emergentes.
Esta demanda contribuye a un circulo virtuoso de aumento de flujos de inversion en
mercados emergentes, ganancias por cambio de divisas y menor riesgo de activos,
cual contribuye a un mayor crecimiento del PIB. Sin embargo, las elecciones en EE.
UU. han generado mayor incertidumbre, incluida la posibilidad de mayores aranceles
y restricciones comerciales, ademas de mayores déficits, inflacién y tasas de interés en
el pais. Estos diversos acontecimientos frenarfan el crecimiento del PIB y debilitarian la
moneda de los mercados emergentes.

» El crecimiento econémico constante, pero diferenciado, y la desaceleracion de
la inflacién continuaran. Esperamos que el crecimiento del PIB en conjunto de 23 de
las economias emergentes mas importantes se desacelere al 3.8% en 2025, desde el
41% de 2024, con una amplia variacion continua por region y pais. Esto se debe a una
desaceleracion en algunas de las principales economias, incluida China (A1 negativa). El
crecimiento repuntara en los demas mercados emergentes mas pequefios, impulsado en
parte por la demanda interna.

Este reporte es una traduccion del original titulado Emerging Markets — Global:2025
Outlook - Stable but fragile, with looming credit risks publicado el 19 noviembre 2024.
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» Los gobiernos se benefician de la estabilizacién del crecimiento del PIB y la flexibilizacién de las condiciones financieras,
pero la deuda sigue siendo alta. La relacién deuda/PIB promedio de los gobiernos en mercados emergentes disminuira
ligeramente el préximo afio, ya que las tasas de interés mas bajas y el aumento de los ingresos ayudaran a reducir los déficits
presupuestarios. Sin embargo, los gastos obligatorios —incluso en obligaciones de deuda— limitan las mejoras fiscales. Los
indicadores de asequibilidad de la deuda se deterioraran a medida que las tasas de interés se mantengan altas, aunque bajen. Las
tasas de incumplimiento se moveran hacia los promedios historicos, tras haber disminuido de manera constante desde los niveles
altos de 2023.

» El crecimiento del PIB favorece las ganancias de las empresas no financieras. Las tasas de incumplimiento se han
normalizado tras aumentar con los incumplimientos de las empresas rusas y los desarrolladores inmobiliarios chinos. Las tasas de
incumplimiento seguiran disminuyendo en 2025 a medida que la expansion econémica contribuya a incrementar las ganancias de
las empresas. Nuestras perspectivas de la industria son casi todas estables o positivas.

» El entorno se mantendra mayormente estable o mejorara para los bancos en mercados emergentes.Esto refleja un firme
crecimiento del PIB y recortes de tasas, que impulsaran el crecimiento del crédito y la calidad de los activos. Sin embargo, la
rentabilidad de los bancos puede disminuir en varios paises debido a los desequilibrios en los ajustes de las tasas de interés de los
préstamos y depdsitos. Los riesgos crediticios importantes para los bancos en mercados emergentes incluyen tensiones geopoliticas
y posibles cambios en las politicas de EE. UU.

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion crediticia. Para cualquier calificacién crediticia a la que se hace referencia en esta publicacién, vea la pagina del emisor/
transaccion en https://ratings.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion crediticia mas actualizada y el historial de calificacion.
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Definicion de perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra vision de los fundamentos crediticios en mercados emergentes en los proximos 12 meses. Las
perspectivas del sector son diferentes de las perspectivas de calificacion, ya que estas ultimas reflejan las caracteristicas y acciones especificas
de los emisores, ademas de la dinamica del sector.

Las perspectivas del sector no representan una suma de las alzas, bajas o revisiones de calificacion ni un promedio de las perspectivas de
calificacion.

Las condiciones crediticias seguiran estabilizandose en 2025

Nuestro escenario base es que las condiciones crediticias en los mercados emergentes seguiran estabilizdndose en 2025, acompafiadas
de un crecimiento econdmico constante, una desaceleracion de la inflacion y una flexibilizaciéon monetaria en los mercados
desarrollados y emergentes. Estas condiciones respaldaran un mayor refinanciamiento y flujo de efectivo y reduciran el riesgo de
activos. También fomentaran la demanda de bonos de mercados emergentes y otros activos financieros denominados en moneda
local y extranjera, lo que impulsara los flujos de capital hacia los mercados emergentes y respaldara a las monedas locales. La demanda
de bonos de mercados emergentes por parte de los inversionistas es evidente en el endurecimiento constante de los diferenciales de
crédito desde el afio pasado y el aumento de la emisién de bonos por parte de soberanos, instituciones financieras y empresas no
financieras, aunque la emision varia de un mes a otro. Sin embargo, esta mejora en las condiciones crediticias es fragil y esta sujeta a
una serie de riesgos, incluyendo cuatro temas crediticios clave que influiran en los sectores de todo el mundo en 2025 (ver la Figura 1).

Figura 1
Cuatro temas generales determinaran las condiciones crediticias a nivel global el proximo afio, en mercados emergentes y desarrollados.

Temas crediticios de 2025

Hacia la normalidad
macroecondmica

A medida que desaparecen los efectos de
shocks anteriores, deberiamos comenzar a
ver cdmo es el crecimiento econdmico
tendencial en los diferentes paisesy a
conocer cuales seran las tasas de interes
de los bancos centrales.

Tensiones geopoliticas

La competencia entre bloques economicos
y conflictos militares abiertos afectara la
dinamica del mercado y como las empresas
operan y suministran bienes.

Digitalizacion y disrupcion

Las nuevas tecnologias, un ecosistema de
crédito privado de rapida evolucidn y la
intervencion de los gobiernos, reguladores
y trabajadores alteraran los sectores ya
establecidos y crearan nuevos.

Transiciones globales

Los riesgos fisicos del cambio climatico, la
:> descarbonizacién y los cambios en las
tendencias demograficas estan impulsando
politicas que determinaran las estrategias
financieras de empresas e individuos.

Fuente: Moody's Ratings

Un riesgo clave para la perspectiva de los mercados emergentes es la posibilidad de que se produzcan cambios en las politicas de EE.
UU. Durante su campafia, el presidente electo Trump anuncié una serie de politicas que, de ser promulgadas, causarian una disrupcién
significativa tanto en la economia estadounidense como global. Estas incluyen nuevos aranceles y restricciones comerciales en EE. UU.,
asi como recortes de impuestos que implicarfan un deterioro de la dindmica de la deuda, un aumento de la inflacién y de las tasas de
interés. Gran parte de los resultados dependeran de la naturaleza y la implementacion de las nuevas politicas estadounidenses.

El crecimiento econémico es particularmente importante para los mercados emergentes que buscan desarrollar resiliencia econémica,
mejorar la sostenibilidad de la deuda y atraer inversidn extranjera directa estable. El crecimiento también favorece el desarrollo de
infraestructura y las necesidades sociales, incluyendo el empleo, los ingresos y los estandares de vida. Dado que estos elementos suelen
ser mas débiles en los mercados emergentes que en los desarrollados, los beneficios progresivos del crecimiento econémico tienden a
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ser mas pronunciados en los mercados emergentes. El crecimiento y los beneficios resultantes para cada pais emergente dependeran de
una serie de factores, entre los que se incluyen la estabilidad, las politicas y la eficacia del gobierno. También sera importante encontrar
el punto ¢ptimo de las tasas de interés que no restrinja ni sobreestimule el crecimiento econémico.

Las economias y los mercados han resistido en gran medida a conflictos geopoliticos importantes, simultaneos y continuos: conflictos
individuales en areas ricas en energia de Rusia y Ucrania (Ca estable), y Medio Oriente; y tensiones comerciales entre EE. UU. y China,
las dos economias mas importantes del mundo. Las escaladas o nuevos brotes de conflictos pondran a prueba esta resiliencia. Esta
prueba llegara pronto, dada la probabilidad de politicas comerciales estadounidenses mas proteccionistas bajo la administracion del
presidente electo Trump y las implicaciones crediticias para las economias y entidades de Asia Pacifico, Europa y América Latina. En
particular, la expansién de los aranceles o la renegociacion de acuerdos comerciales existentes podrian alterar el comercio global,
obstaculizar el crecimiento econémico global, aumentar la volatilidad de los precios de los commodities y, en consecuencia, debilitar la
moneda de los mercados emergentes.

La capacidad de los mercados emergentes de aprovechar tecnologias como la inteligencia artificial y la cadena de bloques (blockchain)
para aumentar la productividad laboral y brindar otros beneficios, ademas de gestionar los riesgos crediticios, variara. Una aplicacion
incipiente es la adopcién de la cadena de bloques por parte de las finanzas islamicas. Queda por ver cémo el crecimiento del crédito
privado en los mercados emergentes alterara el panorama financiero. Ademas, los cambios disruptivos en las politicas internas y
prioridades de los gobiernos, incluidos los enfoques mas intervencionistas, representan riesgos crediticios adicionales.

Los mercados emergentes en su conjunto tienen menos recursos que los mercados desarrollados para abordar su exposicion a riesgos
ambientales y sociales, y gestionar la transicion a una economia baja en carbono. La capacidad de desarrollar y financiar planes

para abordar estos riesgos se convertira cada vez mas en un diferenciador de la calidad crediticia para las entidades en mercados
emergentes. La capacidad de capitalizar atributos positivos, como las poblaciones jévenes y en crecimiento en Africa subsahariana y
Asia, también serd un factor diferenciador.

El crecimiento econdmico constante, pero diferenciado, y la desaceleracién de la inflacion continuaran
Esperamos que la mayoria de las principales economias en mercados emergentes crezcan en 2025 y 2026 ligeramente por debajo de
las tasas de 2024. Su crecimiento conjunto serd del 3.8% en 2025 y 2026, frente al 41% de 2024, con una amplia variacion continua
por region y pais (ver la Figura 2). El aumento del proteccionismo comercial y el impulso de varias economias importantes para
fortalecer las industrias nacionales hacen que la demanda externa sea una fuente de crecimiento menos confiable. En este contexto, las
economias mas pequefias con sélidos motores internos de crecimiento crecerdn por encima de las tasas de 2024 y experimentaran una
mayor resiliencia y estabilidad.

Hay varios factores que impulsan el crecimiento de los mercados emergentes: una mayor flexibilizaciéon monetaria, que puede impulsar
la demanda interna y externa al reducir los costos de endeudamiento; los precios de los commodities, que han bajado desde sus

niveles maximos; las politicas fiscales de los gobiernos; y los cambios en los flujos comerciales, incluidos los esfuerzos de algunos

paises y empresas por diversificarse y reducir su dependencia de China. Otro factor importante —y ahora mas incierto— es el de

EE. UU.: su crecimiento econdmico, sus tasas de interés y los posibles cambios en las politicas comerciales y exteriores durante la
segunda administracion de Trump. Nuestras proyecciones base incorporan cierta incertidumbre con respecto a las politicas nacionales e
internacionales de EE. UU.
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Figura 2
El crecimiento se esta desacelerando en los mercados emergentes mas importantes, pero repuntando en los mas pequefios.

Ajuste del crecimiento proyectado® con respecto a julio 2024: A Al alza 20.25 pp ¥ A la baja =0.25 pp — Sin ajuste

Crecimiento del PIB real' (%) Objetivo Inflacién (interanual %)

2023 | 24P | '26P | '26 P g52024 24P | '25P | '26 P
Asia Pacifico 55 | A 51 - 47 4.3
India 77 A 7.2 - 6.6 6.5 4.0% (+/-2.0%) 4.8 4.6 4.5
Vietnam 5.1 - 6.0 | - 6.5 6.5 4.0%-4.5% 3.5 2 2.5
Filipinas 5.6 A 6.2 |- 6.1 6.0 2.0%-4.0% 3 35 3.5
Indonesia 5.0 - 5.0 |- 5.0 5.0 2.5% (+/-1.0%) 2.3 2.5 2.5
China 5.2 - 47 | - 4.2 3.8 Alrededorde 3% | 0.5 1.5 1.3
Malasia 3.6 A b2 |- 50 4.8 - 1.8 27 2.2
Tailandia 1.9 - 26 |- 3 3.0 1.0% - 3.0% 0.6 1.3 1.7
Medio Oriente y Africa | 1.4 | v 23 | - 4.0 41
Emiratos Arabes Unidos| 3.6 v 38 | A 48 47 Paridad USD? 2.3 2 2.0
Egipto 38 |v24 (V4 50 | 5.0%-9.0% 275 16.0 13.0
Nigeria 2.9 -3 -3 3.0 6.0% - 9.0% 20 15.8 15.0
Arabia Saudita -0.8 v 17 vV 47 47 Paridad USD? 1.6 19 2.0
Sudafrica 0.7 - 11 |- 17 ) [ 3.0% - 6.0% 4.8 4.5 | 4.4
ECOy CEI 31 A33 |[-21 | 28 |
Polonia 0.2 =453 - 3.5 3.3 1.6% - 3.5% 4.2 3.9 3.4
Rumania 2.4 F 2 v 29 29 1.6% - 3.5% 5.2 35 3.2
Hungria 10 |v 07 1.9 3.2 | 3% (+/-1.0pp) 4.4 2.9 3.0
Turquia 5.1 A 3.2 |V 20 3.5 5.0% (+/- 2.0%) 60.0 33.5 24.0
Rusia 3.6 A 38 | A5 1.2 4.0% 8.2 6.9 5.0
América Latina 2.0 A16 |V 21 2.3
Peru -0.6 - 27 | — 31 2.9 1.0% - 3.0% 2.5 2 2.0
Chile 0.2 - 25 |- 22 2.3 2.0% - 4.0% 4.2 3.3 3.0
México 3.2 1.6 | ¥ 13 2.0 | 3.0% (+/-1.%) 47 4.2 2.0
Brasil 2.9 A 30 | - 22 2.5 3.0% (+/- 1.6%) 4.5 37 3.3
Colombia 0.6 - 17 2.5 3.0 2.0% - 4.0% 55 3.8 3.5
Argentina -1.6 L -3.5 3 1.8 -3 235.0 80.0 30.0
Todos 4.4 41 3.8 3.8

1) Los totales de crecimiento por region son un promedio ponderado de la tasa de crecimiento del PIB real de cada pais, con ponderaciones que reflejan el PIB nominal de cada pais en 2023
en ddlares estadounidenses. Ver nuestra anterior perspectiva de mercados emergentes del 8 de julio de 2024. 2) El régimen de tipo de cambio es de paridad fija convencional con el dolar
estadounidense. 3) El Banco Central de la Republica Argentina prevé una desinflacion gradual en el marco del programa que tiene el pais con el Fondo Monetario Internacional (FMI). 4) La
figura no muestra revisiones inferiores a 0.25 puntos porcentuales (pp).

Fuente: Moody's Ratings
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A nivel regional, el crecimiento econémico seguira siendo mas alto en Asia Pacifico, aungue se desacelerara en China e India (Baa3
estable). La desaceleracion en China refleja la caida de su sector inmobiliario y los efectos colaterales en los hogares y algunos sectores.
No esta claro hasta dénde las recientes medidas fiscales y monetarias anunciadas apoyaran la nueva actividad econdémica. Tampoco
esta claro en qué medida las politicas comerciales y exteriores de EE. UU. dirigidas a pueden obstaculizar su crecimiento. India esta
experimentando una desaceleracion desde niveles altos, y su economia tiene el potencial de mantener altas tasas de crecimiento. El
crecimiento seguira respaldado por el consumo de los hogares y la solida posicion financiera del sector privado. India y los paises del
Sudeste Asiatico también seguiran beneficidndose de la reconfiguracion global de las cadenas de suministro, incluidos los esfuerzos de
paises y empresas por diversificar el comercio y la inversion y asf reducir su dependencia de China.

El crecimiento aumentara en Medio Oriente y Africa. Los exportadores de commodities en Africa subsahariana se beneficiaran del
aumento de la demanda, en particular de materiales vinculados a la descarbonizacién. El crecimiento de Sudéfrica (Ba2 estable) podrian
aumentar gradualmente el préximo afio, pero mantenerse en niveles bajos, con la implementacién de reformas estructurales y un
cambio en el enfoque del gobierno sobre la infraestructura del sector publico para atraer la participacion del sector privado. En Medio
Oriente, los paises exportadores de hidrocarburos estan buscando diversificar sus economias para reducir su dependencia del petroleo.
Los proyectos respaldados por el gobierno vinculados a este objetivo impulsaran un fuerte crecimiento en Arabia Saudita (A1 positiva)
el proximo afo.

El crecimiento se ralentizard en Europa Central y Oriental (ECO) y en la Comunidad de Estados Independientes (CEl), debido a
la desaceleracién en Rusia y Turquia (B1 positiva). El endurecimiento de la politica monetaria en Turquia esta reduciendo la demanda
interna.

La situacién en América Latina es variada, aunque el crecimiento se mantendrd sélido en comparacién con la ultima década. Habra
una desaceleracion en México (Baa2 negativa) —impulsada en parte por las altas tasas de interés— y un repunte en las economias mas
pequefias. El crecimiento también se desacelerara en Argentina (Ca estable) debido a las medidas de austeridad destinadas a corregir
los desequilibrios fiscales y externos de larga data. Asimismo, Brasil (BaT positiva) experimentara una desaceleracién a medida que las
altas tasas de interés afecten la actividad econdmica. Sin embargo, el crecimiento ha sido mas fuerte de lo esperado y las reformas
estructurales en curso podrian impulsarlo aun mas.

La inflacion se desacelerara en la mayoria de las grandes economias emergentes el proximo afio. Esto, sumado al inicio de la
flexibilizacién monetaria este afio por parte del Sistema de Reserva Federal de EE. UU., el Banco Central Europeo y los bancos centrales
de otros mercados desarrollados y emergentes, conducira a una ampliacién de los recortes de tasas en los mercados emergentes. Sin
embargo, los bancos centrales de todo el mundo tratardn de adoptar posturas neutrales en 2025 al mantener condiciones econémicas
estables sin estimular ni restringir el crecimiento.

Las condiciones internas podrian impulsar el ciclo de flexibilizacién en América Latinay ECO. Es probable que se produzcan mas
recortes de tasas en Colombia (Baa2 negativa), Chile (A2 estable) y Pert (Baal estable) debido a una menor inflacion. Brasil es un

caso atipico en América Latina, ya que subio las tasas en septiembre por primera vez en dos afios y nuevamente en noviembre en un
esfuerzo por controlar la inflacién. En ECO, Hungria (Baa2 estable) y Polonia (A2 estable) probablemente mantengan las tasas tal como
estan debido a riesgos fiscales y de inflacién.

En Asia Pacifico, los bancos centrales de Filipinas (Baa2 estable) e Indonesia (Baa2 estable) iniciaron recortes de tasas en agosto
y septiembre, respectivamente, debido a la desaceleracién de la inflacion. Indicaron que actuaran con cautela y que vigilaran las
condiciones financieras externas y las de EE. UU., dada la brecha histéricamente estrecha entre las tasas de interés nominales
estadounidenses y las suyas propias. Con la flexibilizacién monetaria en marcha en EE. UU., esperamos que estos y otros bancos
centrales asiaticos reduzcan alin mas sus propias tasas de interés y sigan manteniendo una prima de riesgo que atraiga capital y
respalde sus monedas y economias.

Los soberanos se benefician de la estabilizacion del crecimiento del PIB y la flexibilizacién de las
condiciones financieras, pero la deuda sigue siendo alta

El crecimiento econémico constante y la relajacién de las condiciones financieras en respuesta a la flexibilizacién monetaria
mantendran las condiciones crediticias ampliamente estables para los gobiernos de mercados emergentes el préximo afio. Sin
embargo, los disturbios sociales, el riesgo ambiental, la geopolitica y las tensiones comerciales, en particular entre EE. UU. y
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China, siguen siendo riesgos crediticios. Los niveles de deuda —mas el costo del servicio de la deuda existente y el acceso a nuevo
financiamiento— se mantendran altos, especialmente para los gobiernos con una calidad crediticia débil y recursos limitados. La
forma en que los gobiernos gestionen el gasto publico, los impuestos y los riesgos financieros se convertird en un factor cada vez mas
diferenciador para el crédito soberano de los mercados emergentes.

Esperamos que las condiciones crediticias se mantengan en gran medida estables para los gobiernos de mercados emergentes por
region. Los gobiernos del Africa subsahariana, por ejemplo, estan reduciendo la deuda, y las condiciones financieras estan mejorando.
Sin embargo, persisten los riesgos crediticios derivados de los proximos grandes vencimientos y el debilitamiento de la asequibilidad de
la deuda. Las condiciones en Asia Pacifico incluyen la estabilizacién de la inflacién y el crecimiento econémico, con una fuerte demanda
interna impulsada por una modesta relajacion de las condiciones financieras globales y regionales. Sin embargo, las condiciones
crediticias siguen siendo dificiles para los gobiernos regionales y locales chinos.

Muchos gobiernos de mercados emergentes tienen un espacio fiscal limitado —la capacidad de aumentar el endeudamiento o

el gasto y, aun asi, cumplir con el servicio de la deuda y otras obligaciones—. Las altas tasas de interés y las necesidades de gasto
mantendran la deuda por encima de los niveles prepandémicos, sobre todo en Africa subsahariana y Asia Pacifico. Sin embargo, el
crecimiento economico y los esfuerzos por reducir el gasto discrecional ayudaran a algunos gobiernos de mercados emergentes a
reducir gradualmente la deuda. Como resultado, los balances primarios (la diferencia entre ingresos y gastos de los gobiernos antes
del pago de intereses) aumentaran ligeramente en los soberanos de mercados emergentes en 2025, tras mantenerse relativamente
estables desde 2022 (ver la Figura 3). Ademas, se estan llevando a cabo reformas fiscales en varios soberanos, como Tanzania (B1
estable), Angola (B3 positiva) y Costa de Marfil (Ba2 estable). Si se mantienen, estas reformas tienen el potencial de fortalecer la
gobernanza y reforzar la calidad crediticia.

Figura 3
Se reanuda la consolidacion fiscal gradual tras los ultimos shocks, incluyendo la pandemia y el ajuste monetario.
Balance primario/PIB
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La linea punteada muestra el promedio de todos los soberanos calificados de mercados emergentes entre 2015 y 2019.
Fuente: Moody's Ratings

En los soberanos de mercados emergentes que calificamos, la relacién deuda/PIB sera de alrededor del 54% a fines de 2025, dos
puntos porcentuales menos que a fines de 2024 (ver la Figura 4). Esta relacién seguira disminuyendo en América Latina, Africa y

Asia Pacifico, y las mayores caidas se observaran en Argentina, Angola y Zambia (Caa2 estable). Sin embargo, hay algunas regiones,
como ECO, donde la relacién seguira aumentando en 2025, incluyendo Rumania (Baa3 estable), Polonia (A2 estable) y Bulgaria (Baal
estable).

Por el contrario, la asequibilidad de la deuda, medida por la relacion intereses/ingresos, seguird siendo débil en todas las regiones,
excepto en Asia Pacifico y la CEl, y en particular en los mercados fronterizos, incluyendo muchos paises africanos (ver la Figura 4). Esto
refleja, en parte, tasas de interés alin altas. En Africa, el mayor deterioro ocurrira en Egipto (Caal positiva) y Nigeria (Caal positiva),
donde la relacion intereses/ingresos aumentara al 61% y 46% en 2025, desde el 48% y 36% en 2024, respectivamente.
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Figura 4
La deuda/PIB se mantendra estable, pero los intereses/ingresos aumentaran ligeramente en 2025.
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Deuda promedio/PIB e intereses/ingresos de los soberanos calificados de mercados emergentes
Fuente: Moody's Ratings

Los esfuerzos de los gobiernos por controlar la deuda y el gasto, combinados con un crecimiento econémico continuo, contribuyen a
nuestra expectativa de que los incumplimientos soberanos de los mercados emergentes podrian disminuir hasta alcanzar promedios
historicos en 2025 (ver la Figura 5). Los diferenciales de crédito soberano de los mercados emergentes se han reducido, y el acceso al
financiamiento ha aumentado, lo que seguira respaldando la calidad crediticia soberana.

Sin embargo, alrededor del 26% de los gobiernos de mercados emergentes que calificamos tienen una calidad crediticia débil, como se
refleja en sus calificaciones crediticias de Caal o inferiores. Este porcentaje ha aumentado con respecto a menos del 10% en 2013. El
riesgo de incumplimiento seguira siendo alto en estos gobiernos.

Figura 5
Las tasas de incumplimiento de los soberanos de mercados emergentes han disminuido con respecto a los maximos de 2023; las alzas de
calificacion siguen superando a las bajas.
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La tendencia es el nimero promedio neto de escalones que cambiara una calificacién crediticia durante el horizonte de estudio: el promedio de escalones al alza por emisor menos el
promedio de escalones a la baja por emisor.
Fuente: Moody's Ratings

El crecimiento del PIB favorece las ganancias de las empresas no financieras
Las condiciones también se mantendran estables en las empresas de mercados emergentes en 2025. Alrededor de las tres cuartas
partes de la ponderacion del indice de Bloomberg de bonos corporativos de mercados emergentes denominados en délares
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estadounidenses estan compuestas por empresas no financieras, de las cuales el 70% son empresas de mercados emergentes que
forman parte de un sector corporativo global para el cual tenemos una perspectiva estable, y alrededor del 28% forma parte de un
sector con perspectiva positiva. La distribucion de perspectivas indica estabilidad en los sectores corporativos, ya que el crecimiento
econémico y la flexibilizacion monetaria favorecen las ganancias corporativas a nivel global.

Los sectores con perspectivas estables incluyen la fabricacion diversificada y el inmobiliario (ver la Figura 6). Este afio cambiamos
ambas perspectivas a estable desde negativa. También cambiamos la perspectiva a positiva desde estable de los productos quimicos y
la tecnologia de la informacién diversificada. Sin embargo, tras un breve periodo sin perspectivas negativas, en octubre cambiamos la
perspectiva del sector automotor a negativa desde estable.

Figura 6
Nuestras perspectivas del sector corporativo son casi todas estables o positivas.
Por ponderacién de los sectores en el indice de Bloomberg de bonos de mercados emergentes denominados en USD
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Fuente: Moody's Ratings

Los indicadores crediticios corporativos se mantienen sélidos, y la relacion de acciones de calificacién positivas a negativas es la mas
alta de la ultima década (al 20 de octubre). Las tasas de incumplimiento se han normalizado tras un periodo de incumplimientos
concentrados entre las empresas rusas y los desarrolladores inmobiliarios chinos. La tasa de incumplimiento de las empresas de alto
rendimiento en mercados emergentes' seguira disminuyendo en nuestro escenario de referencia: al 1.7% a fines de 2025, frente al 2.7%
a fines de 2024 (ver la Figura 7).
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Figura 7
La tasa de incumplimiento de empresas de alto rendimiento seguira disminuyendo en 2025; las alzas de calificacion siguen superando a las
bajas.
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La tendencia es el nimero promedio neto de escalones que cambiara una calificacion crediticia durante el horizonte de estudio: el promedio de escalones al alza por emisor menos el
promedio de escalones a la baja por emisor.
Fuente: Moody's Ratings

Ademas, la diferencia entre los rendimientos de bonos de las empresas de grado especulativo de mercados emergentes y de mercados
desarrollados se ha estrechado incluso cuando la flexibilizacion monetaria ha reducido los rendimientos. Esta reduccion es una sefial de
la demanda de bonos corporativos de mercados emergentes por parte de los inversionistas.

Durante los ultimos dos afios, este ajuste ha coincidido con tasas de recuperacion mas altas para los tenedores de bonos tras los
incumplimientos de empresas en mercados emergentes (ver la Figura 8). Es probable que esto refleje una mejora de las condiciones
econdémicas y la confianza del mercado, asi como una menor percepcion del riesgo para los bonos de mercados emergentes. Las tasas
de recuperacion mas altas indican que es probable que los inversionistas recuperen una gran parte de sus inversiones en un evento de
incumplimiento, lo que respalda la demanda de bonos de mercados emergentes.

Figura 8
Las tasas de recuperacion mas altas han coincidido con diferenciales de crédito de alto rendimiento mas ajustados en los ultimos dos afios.
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La recuperacién se mide como el precio de negociacién promedio ponderado en términos porcentuales del valor nominal de los bonos en el momento del evento de incumplimiento inicial,

30 dias después del incumplimiento de pago o alrededor del cierre de un canje de deuda forzoso, a menos que se especifique lo contrario. El afio 2024 corresponde a enero-octubre.
Fuente: Moody's Ratings
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Los bancos enfrentan mayor crecimiento del crédito y calidad estable de los activos, pero menor
rentabilidad

El entorno operativo de los bancos en mercados emergentes se mantendra en gran medida estable o mejorara en 2025. La
estabilizacion del crecimiento econdmico y el creciente nimero de bancos centrales en todo el mundo que recortan las tasas de interés
respaldaran el crecimiento del crédito y la calidad de los activos.

Sin embargo, la rentabilidad de muchos bancos se deteriorard, ya que suelen reducir las tasas de interés de los préstamos mas

rapido que las de los depdsitos porque buscan atraer y retener clientes. Esto contrae los margenes de interés neto. Sin embargo,

esta contraccion serd mitigada por un repunte del crecimiento de los préstamos debido a un menor costo de endeudamiento y la
estabilidad de las provisiones para pérdidas crediticias. La rentabilidad se mantendra estable en América Latina y aumentara en algunas
partes de Africa. El apoyo en América Latina proviene de una recuperacion de los volimenes de negocios y la disminucién gradual

de los costos crediticios, aunque la competencia y los costos de financiamiento aun elevados afectaran los margenes. Africa refleja
margenes de interés neto mas altos gracias al aumento de las tasas de interés.

Los conflictos geopoliticos y las consiguientes restricciones en los flujos internacionales y de inversién representan un riesgo crediticio
importante para los bancos en mercados emergentes. Ademas, los posibles cambios en politicas estadounidenses clave después de las
elecciones, incluida la regulacién financiera y tecnologica, podrian alterar el entorno operativo.

Nuestra perspectiva crediticia de los bancos en mercados emergentes se basa principalmente en nuestra perspectiva de los sistemas
bancarios de los distintos paises. Estas perspectivas del sistema bancario para los 46 sistemas en mercados emergentes que evaluamos
son en su mayorfa estables. Otra sefial de estabilidad del sector son las perspectivas de calificacién de los casi 470 bancos en mercados
emergentes que cubrimos: la mayoria de esas perspectivas también son estables.

China, Colombia y Argentina se encuentran entre los pocos paises de mercados emergentes que enfrentan desafios en el entorno
bancario. En China, el riesgo de activos se mantendra elevado ante los desafios estructurales de la economia. Asimismo, el estrés

del sector inmobiliario sigue generando efectos colaterales en el sector financiero. Dado que China tiene una de las tasas de interés
nominal mas bajas de todos los mercados emergentes, la rentabilidad de los bancos se deteriorara aun mas a medida que disminuyan
los margenes de interés neto. Sin embargo, el entorno operativo parece estar estabilizdndose con las medidas recientes anunciadas por
el gobierno y el banco central de China, las cuales incluyen el apoyo al sector inmobiliario.

En Colombia, la falta de confianza de los individuos y empresas limitara el crecimiento del crédito. En Argentina, una ambiciosa agenda
de reformas pondra a prueba la capacidad de los bancos de adaptarse a los cambios en el entorno operativo.

Por el contrario, en el resto de América Latina, la calidad de los activos esta mejorando, respaldada por el desempefio
macroecondmico. En Chile y Pery, los bancos mejoraran su capacidad de absorcion de pérdidas gracias a un aumento del capital basico.
En Brasil, los bancos han ampliado sus reservas por encima de los niveles minimos en prevision de los nuevos requisitos de asignacion
de capital para cubrir riesgos operativos, que entraran en vigencia en 2025.

En el Consejo de Cooperacion para los Estados Arabes del Golfo, los gobiernos siguen esforzandose por expandir el sector no
relacionado con los hidrocarburos, lo que respaldara la solvencia y la liquidez de los bancos, aunque la creciente tensién geopolitica
sigue siendo el principal riesgo crediticio.

En todo el continente africano en general, las condiciones operativas mejoraran —aunque siguen siendo dificiles— a medida que la
inflacion disminuya en todo el continente y las tasas de interés se reduzcan gradualmente. La capitalizacion se mantendra sélida y
estard respaldada por la implementacién continua de requerimientos minimos de capital regulatorio mas altos en varias jurisdicciones.
La escasez de divisas disminuird modestamente a medida que las tasas globales mas bajas y los ajustes en moneda local favorezcan los
flujos de divisas.
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Notas finales

1 Latasa de incumplimiento incluye a emisores de deuda de empresas financieras y no financieras.
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TEMERARIO E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O

LOS MATERIALES DE MOODY'S AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR
FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR
(COPYRIGHT), NO PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA,
DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA

O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA
AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN
LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA
Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA
PERSONA COMO UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR
LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE COMO UN REFERENTE.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de
error humano o mecénico, asf como de otros factores, toda la informacion aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA", sin garantia de ningtin tipo. MOODY'S adopta todas
las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su
caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida
en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad
frente a cualesquier persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con

la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro
o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier
responsabilidad con respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo
fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores,
oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de
o relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayoria de los
emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han
acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody's Investors
Service también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones crediticias de Moody's
Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente
en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores
- Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, I.C.V.,
Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las “Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son
subsidiarias de agencias de calificacién crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody's Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente
como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de
MOODY's, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda).
Este documento esta destinado tinicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde
cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted

ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seguin se desprende del articulo 761G de la Ley de
Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del
emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de clientes minoristas.
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Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados
por usuarios ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacién de Moody's Investors Service): Por favor notar
que una Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una “calificacion crediticia”. La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.
JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como “Negocios Secundarios”, no como “Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos a las regulaciones
aplicables a los “Negocios de Calificacion Crediticia” segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP:

(1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de
registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion
regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun proposito regulatorio ni para ningtin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones

pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, “RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y
Taiwan.
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