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Resumen Ejecutivo BLADEX

La percepcion de riesgo en Latam ha mejorado durante los ultimos anos, a
pesar de que presentan perfiles soberanos marcadamente heterogéneos.
Mientras Chile conserva la mayor calidad crediticia de la region y varias
economias permanecen en grado de inversion, otros paises continuan en
categorias especulativas o atraviesan procesos graduales de recuperacion.

Los riesgos se concentran principalmente en los frentes fiscal e
institucional. Los comunicados mas recientes no reflejan un deterioro
regional generalizado, sino vulnerabilidades especificas asociadas con la
sostenibilidad fiscal, la gobernanza y la capacidad de ejecucion de politicas.

El sector externo continta siendo uno de los principales amortiguadores
crediticios. Las senales favorables se concentran en esta dimension,
mientras que el crecimiento, la inflacién y la politica econdmica muestran
balances mas neutrales.

Las trayectorias subregionales también divergen. Sudamérica exhibe una
brecha crediticia persistente y mayor volatilidad, mientras Centroameérica y el
Caribe muestran una evolucion relativamente mas estable, aunque con
diferencias importantes y vulnerabilidades todavia relevantes.

Las proyecciones para 2026 y 2027 muestran un panorama mas exigente y
diferenciado, marcado por menores perspectivas de crecimiento y mayores
presiones fiscales en varias economias.

La compresion del EMBI validé la mejora de los fundamentos soberanos
regionales en los ultimos anos; sin embargo, ante primas de riesgo cercanas
a minimos historicos, la continuidad de los avances crediticios dependera
cada vez mas de reformas estructurales que de condiciones financieras
favorables.



La region exhibe una marcada heterogeneidad en su perfil
de riesgo soberano. De todas maneras, en los ultimos anos
la percepcion de riesgo ha mejorado en la region.

El ciclo de calificaciones soberanas de América
Latina muestra una mejora reciente. Como se
observa en el Grafico 1, después de varios
anos con predominio de acciones negativas, el
balance entre upgrades y downgrades regreso
a terreno positivo, impulsado por un mayor
numero de revisiones al alza, con niveles no
vistos en mas de una década. Sin embargo,
esta evolucion no ha sido homogénea entre los
paises de la region.

El Grafico 2 refleja esta heterogeneidad en los
perfiles crediticios. Chile continua
destacandose entre los soberanos de mayor
calidad crediticia, con la mejor calificacion de
la regién. Por su parte, Uruguay, Peru, México,
Paraguay y Panama se mantienen dentro del
grado de inversion, aunque presentan
diferencias en sus fundamentos
macroeconomicos y perspectivas crediticias.

Grafico 2: Calificacion soberana composite
entre S&P, Moody's y Fitch*
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Grafico 1: Movimientos de calificacion
(NUumero)
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Por ejemplo, Panama presenta sefales
relativamente favorables, apoyadas en un mejor
crecimiento y avances en la consolidacion
fiscal. En la misma direccién, Paraguay destaca
por su trayectoria crediticia ascendente
respaldado por estabilidad macroecondmica y
posicion fiscal relativamente solida. Mientras,
México en contraste, enfrenta una lectura mas
cautelosa, ante un crecimiento débil, rigideces
fiscales y pasivos contingentes

Ademas, encontramos que las mejoras no se
limitan a los soberanos mejor posicionados en
el mapa. Entre las economias con calificaciones
mas bajas también comienzan a observarse
avances. Argentina representa uno de los casos
mas notorios, al avanzar desde la categoria CC
hasta B- en un lapso de 3 anos, en un contexto
de menores desequilibrios macroecondémicos,
resultados fiscales mas favorables, una
desinflacion significativa y mejores condiciones
externas.

En conjunto, el panorama regional combina
fortalezas crediticias consolidadas, economias
que mantienen su posicion de grado de
inversion y procesos de recuperacion, pero
también vulnerabilidades estructurales que
limitan la continuidad del proceso de mejoras
crediticias.
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*Los paises en color gris no fueron incluidos en el analisis
Fuente: S&P, Moody's, Fitch Ratings - Estudios Econdémicos Bladex



El riesgo soberano en la region se concentra en los
frentes fiscal e institucional.

La comparacion entre los dos ultimos comunicados de las agencias calificadoras sugiere una
mejora gradual del tono crediticio en la region, reflejada en una mayor presencia de senales
favorables en varios soberanos. No obstante, esta evolucion continua siendo heterogénea y
responde a dinamicas particulares de cada pais.

Es importante destacar que la metodologia empleada en este documento tiene un enfoque
individual para cada pais. Por tanto, cada fila de la matriz debe interpretarse de forma
independiente, evaluando la evolucion de un soberano respecto a su propio periodo anterior, y
Nno como una comparacion relativa de riesgo entre paises (véase el anexo metodoldgico).

Bajo esta oOptica, los factores institucionales (y de gobernanza) y fiscales continuan
concentrando una proporcion relevante de las senales menos favorables dentro de las
trayectorias crediticias de varios soberanos, lo que sugiere que los desafios estructurales
persisten. En contraste, las condiciones macroecondémicas y externas muestran un balance
mas favorable, apoyadas por una mayor estabilidad en crecimiento, inflacion y politica
monetaria, asi como por la contribucion del sector externo. Por ejemplo, Argentina es uno de
los casos mas notorios, pues ha mostrado mejoria en la mayoria de los indicadores, lo que ha
sido respaldado por las sucesivas mejoras recientes de su calificacion en los ultimos dos anos.

En conjunto, los resultados apuntan a una mejora gradual de los perfiles crediticios regionales,
impulsada principalmente por fundamentos macroeconomicos y externos mas sdlidos,
mientras que los avances en materia institucional y fiscal continuan siendo un limitante
estructural.

Grafico 3: Balance de seinales crediticias por pais y factor de riesgo soberano
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*Cada celda representa el balance entre referencias favorables y desfavorables identificadas en los comunicados de S&P, Moody's y Fitch para
cada dimension y pais. Verde: predominio de sefales positivas; Rojo: predominio de sefiales negativas; Amarillo: balance neutral sefales mixtas o
ausencia de un sesgo suficientemente claro. (t) corresponde al ultimo comunicado disponible de cada agencia y (t-1) al inmediatamente anterior.
Las fechas de los comunicados pueden diferir entre paises y agencias.

Fuente: S&P, Moody'’s, Fitch Ratings - Estudios Econémicos Bladex.
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La brecha crediticia en Sudameérica se mantiene, con pocos
paises preservando buffers elevados, mientras otros en
proceso de reconstruccion de credibilidad.

Durante la ultima década, la evolucidon crediticia de Suramérica ha sido marcadamente
divergente (Grafico 4). Chile pasé de una posicion fiscal excepcional a una desmejora gradual
de sus buffers. El aumento sostenido de la deuda y el menor crecimiento provocaron en 2017
su primera rebaja soberana en 25 afnos por parte de Fitch, deterioro que se profundizo tras la
pandemia. Aun asi, sus fortalezas institucionales y las ventajas fiscales que aun tiene lo
mantienen por encima del resto de paises de Suramérica. Uruguay por su parte, ha seguido
una trayectoria mas estable.

Entre los soberanos alrededor del grado de inversion también se observan historias
divergentes. Peru ha perdido parte del margen que mantenia antes de la pandemia,
principalmente por una incertidumbre politica y su impacto sobre la inversion y crecimiento,
aunque sus bajos niveles de deuda y fundamentos macroecondmicos continlUan actuando
como soporte. Paraguay muestra la trayectoria opuesta, mostrando un proceso de ajuste
gradual, con mejoras recurrentes de gobernanza y la implementacion de reformas que le
permitieron alcanzar el grado de inversion.

En el conjunto sin grado de inversion, Brasil y Colombia se ubican en el mismo nivel de
calificacion, ambos con vulnerabilidades fiscales similares,ofaero con trayectorias crediticias
diferentes. En Colombia, el deterioro fiscal posterior a la pandemia llevo a la pérdida del grado
de inversidon, y mas recientemente, déficits elevados y una mayor carga de deuda ha
mantenido la presion sobre la calificacion. Brasil también enfrenta presiones fiscales
importantes, lo que ha interrumpido su senda de recuperacion crediticia luego de lo
experimentado con el choque de la crisis de materias primas.

Dentro del grupo de mayor riesgfo, Argentina, Ecuador y Bolivia han mostrado una trayectoria
crediticia particularmente volatil. Argentina sobresale por la magnitud de su recuperacion
desde niveles de riesgo extremadamente elevados (casi default), mientras que Ecuador ha
fortalecido gradualmente su perfil crediticio gracias a avances en la consolidacion fiscal,
diversificacion economica y una mejor posicion externa. En ambos casos, el respaldo de los
programas con el FMI ha contribuido a anclar el proceso de ajuste. En contraste, Bolivia
permanece condicionada por importantes vulnerabilidades fiscales y externas, en una
recuperacion que apenas comienza.

Grafico 4: Evolucion de la calificacion soberana promedio
de S&P, Moody’'s y Fitch: Surameérica + México
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Paises de Centroamérica y el Caribe muestran
mayor estabilidad crediticia.

La trayectoria crediticia de Centroamérica y el Caribe ha sido, en general, mas estable que la
observada en Surameérica, aunque detras de esa estabilidad conviven diferencias importantes
entre soberanos. Panama se mantiene como la economia mejor calificada del grupo, a pesar
de que, su trayectoria evidencia una reduccion reciente de su margen crediticio respecto de
los niveles alcanzados antes de la pandemia, en un contexto de mayores desafios fiscales y
deterioro institucional.

En contraste, Costa Rica presenta uno de los procesos de reconstruccion crediticia mas
visibles de la subregion (Grafico 5), con un punto de partida especialmente complejo. En 2018,
el pais enfrentd fuertes presiones en el financiamiento, un aumento acelerado de la deuda y
rebajas reiteradas de las agencias calificadoras, un episodio en el que incluso el Banco Central
tuvo que otorgar financiamiento temporal al Gobierno. Desde entonces, la implementaciéon de
la regla fiscal, la mejora gradual de los balances fiscales y la estabilizacion de la trayectoria de
endeudamiento han contribuido a restablecer la credibilidad de la politica econémica.

Otros soberanos, como Republica Dominicana y Honduras, muestran trayectorias
relativamente estables durante el periodo analizado, pero con algunos matices, mientras
Republica Dominicana ha mantenido un crecimiento economico elevado y diversificado,
Honduras presenta un bajo crecimiento potencial ademas de debilidades institucionales.

En conjunto, la subregion combina estabilidad crediticia, procesos graduales de recuperacion,
aunque con vulnerabilidades aun relevantes en el plano institucional. El principal desafio sera
traducir la estabilidad macroecondmica y los avances fiscales en mejoras crediticias
sostenibles, preservando la disciplina fiscal y conservando los amortiguadores externos frente
a choques sobre el crecimiento, las tasas de interés y las condiciones financieras globales.

Grafico 5: Evolucion de la calificacion soberana promedio
de S&P, Moody’'s y Fitch. Centroamérica y el Caribe
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Las expectativas de las principales variables macroeconémicas
apuntan a un ajuste gradual de los perfiles soberanos

Las revisiones de las proyecciones macroeconomicas para 2026 y 2027 muestran que no
existe un giro uniforme en las perspectivas regionales. El crecimiento concentra una
proporcion importante de ajustes a la baja, particularmente en economias como Chile, México,
Colombia, Argentina y Bolivia, mientras que Panama, Guatemala y El Salvador presentan
revisiones mas favorables. En este contexto, unicamente tres de los paises analizados
registrarian una contraccion econémica en 2026, mientras que para 2027 ninguno enfrentaria
un escenario recesivo.

En cuanto a la inflacion, se ve un balance mas desafiante, en un contexto en el que el conflicto
en Medio Oriente ahade presion sobre los costos energeticos y de transporte, a lo que se
suman los riesgos sobre los precios asociados al fenomeno de El Nifo.

El frente fiscal también luce mas exigente, con balances menos favorables y revisiones al alza
de la deuda en varias economias. Panama y El Salvador registran mejoras en sus perspectivas
fiscales, mientras que otros paises enfrentan revisiones alcistas en el déficit fiscal o la deuda.
Meéxico, por ejemplo, combina menores perspectivas de crecimiento con una trayectoria de
deuda revisada al alza.

En el sector externo se concentran algunos de los ajustes mas destacados, particularmente en
Chile, Peru, Panama y Guatemala, aunque las mejoras tampoco son generalizadas. En
conjunto, las revisiones apuntan a un ajuste gradual y diferenciado de los perfiles soberanos,
mas que a un cambio generalizado.

Grafico 6: Proyecciones de S&P para 2026 y 2027 por pais
(comunicado mas reciente)*
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*Los colores representan la diferencia entre la proyeccion publicada en el Ultimo comunicado disponible y la proyeccion contenida en el
comunicado inmediatamente anterior, para cada pais y ano.
** Sin proyecciones anteriores disponibles para hacer la comparatlva en Peru solo aplica para 2027
Fuente: S&P Global Ratings.
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La mejora crediticia se ha visto reflejada en menores
primas de riesgo. Sin embargo, la mejora parece haber
tocado piso.

El EMBI, que mide la prima de riesgo exigida por los inversionistas para mantener deuda
soberana emergente frente a los bonos del Tesoro de EE.UU., ofrece una referencia util sobre
la percepcidon de riesgo de la region. Su evolucion reciente sugiere que la mejora observada
en varios perfiles soberanos también ha sido reconocida por los mercados y, en algunos
casos, incluso anticipada antes de materializarse en acciones de calificacion. Tras los
episodios de elevada volatilidad entre 2020 y 2024, los diferenciales soberanos se han
comprimido de manera sostenida hasta alcanzar niveles cercanos a minimos de los ultimos 15
anos. Esta dinamica es consistente con una mayor capacidad de absorcion de choques
externos, el fortalecimiento de los balances externos, una mayor diversificacion econdmica y
avances graduales en la calidad institucional y la gestion fiscal, factores que contribuyeron a
mejorar la resiliencia crediticia de la region.

Sin embargo, la compresion del riesgo comienza a mostrar sefales de agotamiento y el
indicador se estabiliza. El reciente repunte marginal del EMBI (Grafico 7) sugiere que, desde
niveles historicamente bajos, el mercado vuelve a incorporar con mayor sensibilidad los
riesgos idiosincraticos de la regién, lo que limita una mayor compresion de los spreads. Cabe
aclarar que, esto no anticipa un deterioro de los perfiles crediticios, pero si un entorno en el
que las mejoras crediticias dependeran en mayor medida de avances sostenidos en factores
estructurales que del apoyo proveniente de condiciones favorables de mercado. Asi, si bien
la region exhibe actualmente fundamentos macroecondmicos y crediticios mas sélidos,
también dispone de un menor margen para que una nueva compresion de las primas de
riesgo continue sustituyendo los ajustes estructurales aun pendientes.

Grafico 7: EMBI Latinoamérica sin Venezuela (pp)
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Fuente: Banco Central de Republica Dominicana - Estudios Econémicos Bladex.
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Anexo Metodolagico: Construccion de las senales
crediticias y revision de proyecciones

1. Balance de senales crediticias (pag 3)

El analisis considera el ultimo y el penultimo comunicado soberano disponible de S&P Global
Ratings, Moody's Ratings_ y Fitch Ratings para cada pais. Cuando una agencia no publicé una
nueva accion de calificacion, se utilizo [a revision periddica disponible mas reciente.

Los comunicados fueron procesados mediante un modelo de analisis de texto que:

. Divide el contenido en frases y clausulas relevantes.

« Excluye avisos legales, informacion de contacto y otros textos estandarizados.

. Separa la evaluacion vigente de las proyecciones, referencias historicas y condiciones de
mejora o deterioro de la calificacion.

- Clasifica cada referencia como favorable, desfavorable, mixta o neutral. B N

. Agrupa las sefales en cinco dimensiones: crecimiento econdomico; inflacion y politica
monetaria; institucionalidad y gobernanza; sostenibilidad fiscal; y sector externo.

Para cada pais y dimension se calcula el balance entre la intensidad de las referencias
favorables y desfavorables. Los resultados de las agencias disponibles se agregan con igual
ponderacion, evitando que los comunicados mas extensos tengan un peso desproporcionado.

Lectura del mapa: verde indica Predominio de sefales favorables; rojo, predominio de senales
desfavorables; y amarillo, un balance neutral, mixto o sin una orientacion clara. La ausencia de
una referencia tematica no se interpreta como una sefal favorable ni desfavorable.

2. Cambio en las proyecciones de S&P (pag 7)

El cuadro compara las proyecciones macroeconomicas publicadas por S&P para 2026 y 2027
en el ultimo comunicado disponible con las incluidas en el comunicado inmediatamente
anterior de cada pais.

Los colores representan el cambio entendido de la siguiente manera:
Cambio = proyeccion del ultimo comunicado - proyeccion del comunicado anterior

Se evaluan cinco variables: crecimiento del PIB, inflacion anual, balance fiscal, deuda publica
como porcentaje del PIB y cuenta corriente como porcentaje del PIB.

El sentido favorable o desfavorable depende de la variable:

. Crecimiento: una revision al alza se considera favorable.

. Inflacion y deuda: una revision a la baja se considera favorable.

. Balance fiscal y cuenta corriente: una revision al alza, es decir, un mayor superavit o un
menor déficit, se considera favorable.

- Celdas con guiones: no se identifico una proyeccion anterior comparable para calcular la
variacion.

Nota: el balance de senales crediticias sintetiza la evaluacion cualitativa de las tres agencias, mientras que el
cuadro de proyecciones refleja exclusivamente los cambios cuantitativos identificados en los comunicados de
S&P. Ambos ejercicios son complementarios, pero no directamente equivalentes.

Fuente: Estudios Econémicos Bladex.
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Comunicados incorporados en el analisis

S&P (t) S&P (t-1) Fitch (t) Fitch (t-1) Moodys (t) Moodys (t-1)
Argentina 2026 06 10 20251217 2026 05 05 20250512 2026 07 21 2025 07 17
Bolivia 2026 03 23 2025 06 25 2026 01 16 202501 24 2026 03 18 2025 04 17
Brasil 2026 06 25 2025 06 05 2026 06 16 2025 06 25 2026 05 30 2025 05 30
Chile 2026 09 24 20251023 2026 09 18 2025 09 26 2026 04 10 2025 1024
Colombia 2026 04 08 2025 06 26 202512 16 2025 03 06 2026 06 11 2025 06 08
Costa Rica 2026 07 16 20251022 20251217 2025 02 25 2026 03 20 202509 24
Rep. Dominicana 2024 12 03 2022 1219 2026 04 15 202511 07 2026 07 09 2025 08 01
Ecuador 2026 08 13 2026 01 27 2026 02 25 2025 08 07 2026 01 26 2025 06 13
Guatemala 2026 05 08 202505 23 2026 09 11 20251014 2026 04 28 20251112
Honduras 2026 03 26 202509 11 N/D N/D 2026 01 23 2025 07 18
Jamaica 2026 09 21 202512 18 2026 02 05 202511 20 2026 06 29 202512 19
México 2026 05 12 2025 09 08 2026 04 10 2025 04 16 2026 05 20 2025 05 22
Panama 2026 09 22 2024 11 26 20251210 2024 12 17 2026 05 28 20251112
Peru 20251211 2024 04 25 20251030 2024 11 05 2026 09 22 2025 09 30
Paraguay 20251217 2025 01 08 2025 10 06 2024 10 22 2026 07 17 2025 07 24
El Salvador 2026 08 27 2025 08 18 2026 04 23 20251121 2026 02 06 2025 05 29
Trinidad & Tobago 2026 07 22 2025 09 25 N/D N/D 2026 06 12 202512 12
Uruguay 2025 11 26 2024 11 06 2026 09 10 202509 19 2026 01 27 2025 08 06

. Formato de fechas en aaaa mm dd

. t: ultimo comunicado disponible utilizado en el analisis.

« t-1: comunicado inmediatamente anterior utilizado como referencia.
« N/D: no se dispone de un comunicado de la agencia para el pais.

- Fechas de Moody's resaltadas en azul: corresponden a anuncios que representan revisiones
periddicas y no necesariamente una accion de calificacion.

« Las fechas corresponden a la informacion compilada para este ejercicio y pueden diferir entre
paises y agencias debido a sus calendarios de publicacion.

Fuente: S&P, Moody's, Fitch Ratings - Estudios Econémicos Bladex.
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cambiar sin previo aviso, sin que exista obligacién de actualizarlas o comunicarlas. Este documento no constituye
informacion comercial ni una propuesta contractual de Bladex ni de ninguna de sus subsidiarias o afiliadas.

Bladex no asume responsabilidad alguna por las decisiones que el lector pudiera tomar con base en la informacion aqui
presentada. Se recomienda a los lectores realizar su propio analisis independiente y consultar con sus asesores
profesionales antes de tomar cualquier decisién de inversién o negocio.

Esta publicacion es propiedad de Bladex y su contenido esta protegido por las hormas y regulaciones vigentes en materia de
propiedad intelectual. Queda prohibida su reproduccion, distribucién, modificacion o uso, total o parcial, sin la autorizacién
previa y por escrito de Bladex.
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