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Latam Ex Brasil - Perspectivas Favoraveis Para Os Proximos Anos

e Neste relatério apresentamos avaliacoes e perspetivas para as economias de Argentina,
Colombia, Chile, México, Paraguai e Peru. Para um mercado financeiro que esta focado
basicamente em economias desenvolvidas e temas de IA, alguma diversificacdo de
investimentos em emergentes latinos se mostra como alternativa potencialmente
interessante.

e Chile e Peru ja trouxeram a inflagdo para perto do centro da meta e cortaram juros; México
segue em afrouxamento cauteloso. As excecdes sdo a Colombia, que voltou a apertar a politica
monetdria em meados de 2026, e a Argentina, que mantém juros elevados para ancorar
expectativas.

e As moedas da regido se beneficiam de precgos firmes de commodities e um délar globalmente
mais fraco. Os principais riscos sdo politicos e fiscais.

Panorama Regional

A regido volta a crescer perto do seu potencial, ainda que em ritmo modesto, porém mais equilibrado do
gue o observado na década passada, com a maior parte dos paises operando com inflagdo de um digito
e em processo de convergéncia as respectivas metas. O apetite dos investidores globais também tem se
sustentado em fungdo de um dolar estruturalmente mais fraco e por um ciclo de commodities metalicas
favorecido pela transicao energética e energéticas impulsionadas pelo conflito no Golfo.

Do ponto de vista estrutural, o tema mais relevante para os préximos anos é a disputa geopolitica entre
Estados Unidos e China e seus desdobramentos sobre cadeias produtivas globais. O nearshoring favorece
sobretudo o México, mas também abre oportunidades para outros paises da regiao em mineracao de
metais criticos e energia limpa. Aproveitar essa janela dependerd, em cada caso, da qualidade das
instituicoes domeésticas e da capacidade de cada governo em oferecer previsibilidade regulatéria e
seguranca juridica aos investidores.
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Argentina - As Dores do Ajuste

A Argentina atravessa a tentativa mais ambiciosa em décadas de romper com um padrao histérico de
dominancia fiscal, financiamento monetario do déficit e crises cambiais recorrentes. O programa em
curso aposta numa sequéncia especifica: primeiro o equilibrio fiscal, depois a estabilizacao monetaria e,
sé entao, a retomada sustentada do crescimento — uma inversao da légica que prevaleceu na maior parte
da histéria econdmica recente do pais.

O desafio mais delicado estd no cambio. Décadas de controles cambiais deixaram um estoque de
desequilibrios reprimidos — atraso cambial, dividas em moeda estrangeira, reservas historicamente baixas
— que precisam ser normalizados sem reabrir uma crise de confianga. O apoio financeiro externo recente
ajuda a suavizar essa transi¢cao, mas o teste decisivo sera a capacidade do Banco Central de reconstruir
reservas de forma consistente enquanto o pais migra para um regime cambial mais livre.

No plano estrutural, a Argentina carrega um potencial que poucos paises da regiao possuem: reservas de
gas e petrdleo ndao convencional em Vaca Muerta comparaveis as maiores do mundo, além de depdsitos
relevantes de litio no triangulo andino. Explorar esse potencial em escala depende de seguranca juridica
de longo prazo — precisamente o tipo de compromisso que regimes de politica econdmica instaveis
historicamente tém dificuldade de sustentar.

O principal risco é politico-social: a profundidade do ajuste exige um nivel de tolerancia que raramente se
sustenta por muitos anos seguidos na histéria argentina recente, e o resultado das eleicdes legislativas
funciona como termdmetro dessa sustentagdo. Se o programa se mantiver, a Argentina tem potencial
para se tornar uma das histdérias de reclassificagao de risco mais relevantes da década na regido — mas a
distancia entre estabilizacao de curto prazo e instituicdes duradouras segue sendo o ponto de atencao
central dos investidores.
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Colémbia - A InflagéGo Resiste, Mas o Ajuste Fiscal se Mostra Mais Provavel

A Colédmbia € hoje o caso mais claro, entre as grandes economias da regiao, de uma desinflagdo que nao
completou o ciclo. Enquanto vizinhos como Chile e Peru ja trouxeram a inflagcao para perto do centro da
meta, o pais segue lidando com uma inflagao mais persistente, alimentada por mecanismos de indexag¢ao
— sobretudo o reajuste anual do saldario minimo, historicamente atrelado a inflagdo passada — que
tendem a perpetuar o problema que deveriam corrigir.

Essa dindmica colocou o banco central (Banrep) numa posicao desconfortavel: depois de um ciclo de
cortes, viu-se obrigado a voltar a apertar a politica monetaria, evidenciando uma divergéncia de
diagndstico com o governo quanto a urgéncia do combate a inflagdo — uma tensao entre autoridades
fiscal e monetaria que o mercado tende a ler como sinal de fragilidade institucional, e que explica boa
parte do prémio de risco embutido nos ativos colombianos.

No plano estrutural, a Coldmbia enfrenta uma transicao energética desafiadora: a decisao de restringir
novos contratos de exploragao de petréleo e carvao, alinhada a agenda ambiental, reduz a atratividade de
um setor que ainda responde por parcela relevante das exportacdes e da arrecadacao, sem que fontes
alternativas de receita tenham sido claramente equacionadas.

O maior risco de curto e médio prazo € fiscal: a combinacao de arrecadacgao pressionada com uma agenda
social ambiciosa tensiona a regra fiscal colombiana, um dos pilares da credibilidade construida na década
anterior. A eleicdo presidencial de 2026, vencida por um candidato de perfil mais market-friendly, foi bem
recebida pelos mercados, mas a governabilidade num Congresso fragmentado € o teste que definira se
essa mudanga de sinalizagcao se traduz em resultados fiscais efetivos.
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Chile - Estabilidade e Credibilidade

O Chile segue como a referéncia regional em termos de instituicdes macroecondmicas: banco central
independente e tecnicamente respeitado, regra fiscal estrutural que sobrevive a alternancias de governo
de sinais politicos opostos, e um mercado de capitais domeéstico profundo o suficiente para financiar
grande parte das necessidades do setor publico em moeda local.

A convergéncia da inflagao a meta tem sido mais lenta do que o proprio banco central antecipava, muito
em funcdo de choques externos recorrentes — do frete internacional pdés-pandemia ao mais recente
choque do petréleo — que a politica monetaria doméstica nao tem como neutralizar diretamente. A
resposta tem sido uma pausa prolongada no ciclo de cortes, priorizando a ancoragem das expectativas
de longo prazo em detrimento de uma normalizagao mais rapida dos juros.

Estruturalmente, o Chile segue extremamente dependente do cobre, tanto para a geragao de divisas
guanto para a arrecadacao fiscal via royalties. A isso soma-se um potencial ainda pouco explorado em litio,
cuja exploragao esbarra em um marco regulatério que o pais ainda debate como equilibrar entre atrair
investimento privado e preservar participagao estatal relevante.

Os riscos concentram-se no plano politico: o ciclo eleitoral chileno tem produzido alternancias abruptas
entre governos de esquerda e direita, cada um tentando reverter parte da agenda do antecessor, o que
gera incerteza regulatéria recorrente para mineracdo e previdéncia. Externamente, uma desaceleracao
mais pronunciada da economia chinesa — maior compradora de cobre do mundo — segue sendo o
principal fator de risco fora do controle doméstico.

Grafico 7: Crescimento do PIB Grafico 8: Inflacao
(var. % real anual) - Chile (IPC, % média anual) - Chile
11.3% 12% - 11.6%

10% -
10% -
6.0% 6.2%

5% - 2% 8% -
il fhi. |

4% -

-5% -
2% -

6.1%
00 '04 '08 12 16 20 24 27 ‘00 04 08 ‘12 16 20 24 27
Fonte: FMI (WEQ abr/2026) e bancos centrais

Rua Bela Cintra, 1200 - 1°andar
Cerqueira César - Sao Paulo|SP



ANALISE

México — Refém do Vinculo com os EUA

O desempenho mexicano segue umbilicalmente ligado ao ciclo politico e comercial dos Estados Unidos,
seu principal parceiro comercial e destino de mais de trés quartos das exportacdes do pais. A incerteza
recorrente sobre tarifas, cotas e a revisao do acordo comercial trilateral tem sido suficiente, por si s6, para
conter decisdes de investimento das empresas — mesmo antes de qualguer medida ser efetivamente
implementada.

O banco central (Banxico) navegou esse ambiente com uma postura deliberadamente gradual: cortou
juros, mas manteve a politica monetaria em terreno ainda restritivo, preservando munigao para reagir caso
a volatilidade cambial se intensifique. O peso mexicano tem se mostrado surpreendentemente resiliente
a retdrica tarifaria, sustentado por um diferencial de juros atrativo e por fluxos de remessas e investimento
direto — embora ambos tenham dado sinais de desaceleracao mais recentemente.

O tema estrutural mais relevante é o nearshoring: a relocalizagdo de cadeias produtivas para perto do
mercado americano representa a maior oportunidade de industrializagcdo do pais em uma geracao.
Capturar esse potencial, no entanto, esbarra em gargalos domeésticos — inseguranca juridica, incerteza
energética apdés mudancas no papel da Pemex e da CFE, e problemas de seguranca publica em
corredores logisticos relevantes.

Os riscos concentram-se na interseccdao entre politica externa e doméstica: uma escalada tarifaria
americana, a revisao do acordo comercial e a politica migratdria dos Estados Unidos — que afeta
diretamente as remessas — sao 0s principais vetores externos. Internamente, a continuidade da agenda
de fortalecimento do papel do Estado na economia sob o governo de Claudia Sheinbaum é acompanhada
de perto pelos investidores como sinalizador da disposi¢ao do pais em competir por capital produtivo.

Grafico 9: Crescimento do PIB Grafico 10: Inflacao
(var. % real anual) - México (IPC, % média anual) - México

6% -
9%
4%

8% -
sl (AT | |
I bl ~
0% 1 __l 1 1 . n

6% -

R

-2% -
5% 1
4%, - o

-6% - 4% 1
3,4%
-89% - 3% -
'00 04 08 12 '16 20 24 ‘27 00 04 08 12 16 20 24 37
Fonte: FMI (WEOQ abr/2026) e bancos centrais

Rua Bela Cintra, 1200 - 1°andar
Cerqueira César - Sao Paulo|SP



ANALISE | PEZCO

Paraguai - Crescimento com Estabilidade

O Paraguai consolidou, ao longo da ultima década, um dos histdricos mais consistentes de estabilidade
macroecondmica da regiao — combinag¢ao pouco comum de crescimento acima da média regional com
inflacao baixa e bem ancorada, refletindo tanto a maturidade do regime de metas quanto uma politica
fiscal historicamente mais disciplinada do que a de vizinhos maiores.

A politica monetaria paraguaia se beneficia de uma vantagem estrutural pouco discutida: a alta
dolarizacdo de parte da economia limita o espaco para politicas discricionarias mais agressivas, mas
também impde uma disciplina natural que ajuda a explicar a estabilidade cambial observada mesmo em
periodos de turbuléncia regional.

O maior ativo estrutural do pais € energético: a capacidade de geracao hidrelétrica de Itaipu e Yacyret3,
muito superior ao consumo domeéstico, posiciona o Paraguai como um dos poucos paises do mundo com
energia limpa abundante e barata disponivel para atrair inddstrias eletrointensivas — de mineracao de
criptomoedas a data centers g, potencialmente, hidrogénio verde. Somada a uma carga tributaria simples,
essa vantagem tem atraido um fluxo crescente de investimento estrangeiro direto.

Os riscos sao majoritariamente externos: a economia permanece fortemente dependente do agronegdcio
— soja e carne bovina, sobretudo —, o que a expde a oscilagdes climaticas e a pregos internacionais fora
de seu controle. A proximidade comercial com Brasil e Argentina, seus maiores parceiros do Mercosul,
também significa que crises nesses paises tendem a se propagar para a economia paraguaia por canais
comerciais e financeiros.
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Peru - Fundamentos Sdlidos, Ruido Politico

O Peru ilustra, talvez melhor do que qualquer outro pais da regiao, a dissociagcao possivel entre solidez
macroecondmica e estabilidade politica. Enquanto o pais trocou de presidente com frequéncia incomum
na ultima década — em meio a impeachments, prisdes e crises institucionais sucessivas —, seus
indicadores macroecondmicos centrais permaneceram notavelmente estaveis, testemunho da forca das
instituicdes técnicas construidas ao longo dos anos 1990 e 2000.

O banco central (BCRP) é amplamente reconhecido como um dos mais tecnicamente independentes e
consistentes da América Latina, historicamente blindado da instabilidade politica que afeta outras esferas
do Estado peruano. Essa reputacao permite ao pais operar com uma das inflagdes mais baixas do mundo
emergente e com custos de financiamento comparativamente reduzidos, mesmo em meio a sucessivas
crises de governabilidade.

Estruturalmente, o Peru é uma das grandes fronteiras de mineracao de cobre e ouro do mundo, com um
pipeline relevante de projetos ainda nao desenvolvidos. A conversdao desse potencial em investimento
efetivo, no entanto, esbarra recorrentemente em conflitos sociais em torno de projetos de mineragao —
envolvendo comunidades locais, questdes ambientais e disputas por royalties.

O principal risco permanece politico-institucional: a instabilidade de governanga, combinada com um
Congresso historicamente fragmentado, mantém elevada a incerteza sobre a capacidade do pais de
aprovar reformas estruturais necessarias para destravar plenamente seu potencial de crescimento. Para
investidores dispostos a navegar esse ruido, o Peru oferece uma combinagdo pouco comum de
estabilidade macro genuina com potencial de mineragao de classe mundial ainda subexplorado.
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Este relatorio foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria, Editora e Desenvolvimento Ltda
(“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros. Este documento tem como objetivo servir de base para a
discussao de elementos do ambiente econémico e setorial, através da compilagao de informagdes e exposicao de analises e de
pontos de vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informagdes e de suas fontes, mas nao é possivel
garantir a exatidao delas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as informacgdes aqui contidas a titulo de “projegao” ou “previsao”
estdo fundamentadas em elementos e tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento ndo se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens
ou servigos. A Pezco Economics e os profissionais que participaram deste relatério ndao se responsabilizam por decisdes tomadas
com base neste. Tanto a Pezco Economics quanto seus socios e consultores que figuram neste relatério podem manter posicdes em
ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de consultoria/assessoria
relacionados a organizagdes aqui mencionadas — nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informagdes nao publicas e
protegidas por acordos de confidencialidade. Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,

no todo ou em parte, qualquer que seja o propodsito, sem o prévio consentimento por escrito pela Pezco Economics.
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