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Cross-Sector

Condicoes de Consumo (setembro de 2025) — América
Latina

Consumo supera pico de atividade a medida
que o suporte para o crescimento global e
local diminui

Resumo

Os gastos dos consumidores no Brasil, Chile e Colémbia estdo desacelerando apés um
periodo relativamente robusto que se estendeu até meados de 2025. Mercados de

trabalho fortes, ganhos salariais reais e valorizagdo cambial apoiaram o consumo privado.

A desaceleracdo foi mais pronunciada no México, cujos lacos econdmicos com os EUA
desempenham um papel maior na economia. A inflagdo persistente em toda a regido limitara
a capacidade dos bancos centrais de estimular ainda mais a demanda. Enquanto isso, a
incerteza em torno da politica comercial dos EUA em relagdo a América Latina e aos riscos
especificos de cada pafs continuara afetando as perspectivas de crescimento e remodelando
o comportamento do consumidor.

» O crescimento do consumo privado desacelerou e permaneceu moderado na
maior parte da regido. No Brasil e Colémbia, os gastos do consumidor diminuiram,
mas aumentaram no Chile, depois de ficarem mais fracos nos trimestres anteriores. A
inflagdo permaneceu proxima dos limites superiores das metas do banco central devido
aos mercados de trabalho apertados e choques de oferta, que aumentaram os precos de
alimentos e da eletricidade. A confianca do consumidor diminuiu no final de 2024, mas
em relacdo a um patamar elevado. O México estd particularmente vulneravel atualmente
por causa de seus estreitos lagos econdmicos com os EUA e da ameaca de tarifas. Mas
mesmo em outros paises, os desafios fiscais e o estresse inflacionario limitam as opgdes
dos bancos centrais para flexibilizar a politica monetaria, um fator que pesa sobre os
gastos do consumidor.

» Os ratings das empresas relacionadas ao consumo continuardo a melhorar no
México, Brasil e Chile, em consequéncia da resiliéncia dos fundamentos dessas
companbhias. A propor¢édo entre os niveis de elevagao de rating por emissor e os de
rebaixamento continuou a melhorar em 2025. No entanto, as tensbes comerciais e a
desaceleracdo da atividade comecardo a prejudicar os lucros e as métricas de crédito das
empresas nos proximos meses.

Este relatorio é uma traducdo de The State of the Consumer (September 2025) — Latin
America:Consumer spending passes peak activity as support for global and local growth
dims publicado em 15 Setembro 2025.



https://moodysanalytics.fra1.qualtrics.com/jfe/form/SV_6nSiBDZYONp8Y7Q?pubid=PBC_1460466
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1458786
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1458786
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1458786

Moody's Ratings Cross-Sector

O consumo privado continuara a desacelerar em 2025

O consumo privado desacelerou, mas permaneceu em territério positivo em meados de 2025 na maior parte das grandes economias
da América Latina, exceto no México. O atrito causado pelas mudancas das politicas do governo dos EUA e as incertezas do comércio
mundial continuardo a ameacar o desempenho econdmico, e os resultados desconhecidos das elei¢des presidenciais no Chile
(novembro de 2025), Coldémbia (maio de 2026) e Brasil (outubro de 2026) prolongam parte dessa incerteza. Os principais fatores
macroecondmicos determinardo o consumo privado nos proximos trimestres (ver a Figura 1). Os riscos domésticos para o consumo
persistem na regido, com governos do Brasil, Coldmbia e México lutando para reduzir seus gastos fiscais. No México, as reformas
domeésticas aumentam a incerteza do comércio com os EUA e, na Coldémbia e Brasil, os déficits fiscais continuam a se deteriorar.

Figura 1
O consumo privado na América Latina continuara a desacelerar nos préximos trimestres afetado por fatores macroecondémicos importantes
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Fonte: Moody's Ratings

O consumo privado esta perdendo forga junto com a desaceleragdo do crescimento. Os mercados de trabalho fortes e os ganhos
salariais reais impulsionaram os gastos dos consumidores em 2024 (ver a Figura 2). Mas, desde entdo, o consumo diminuiu no Brasil
e na Coldmbia e, no México registrou contracdo devido a incerteza comercial dos EUA. Em contraste, o consumo privado realmente
aumentou no Chile no segundo trimestre de 2025.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agao de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagées mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histdrico de rating.
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Figura 2
O consumo privado vem desacelerando entre as principais economias da América Latina
Consumo privado real, variagdo a/a
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Dados de consumo privado do México estdo disponiveis apenas até o primeiro trimestre de 2025.
Fontes: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), INE, Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) e Moody's
Ratings

Os gastos privados foram fundamentais para o crescimento econémico e superaram o produto interno bruto (PIB) no Brasil e

no México durante a maior parte de 2024, mas desaceleraram em 2025 junto com o crescimento econémico (ver as Figuras

3-6). No México, embora o consumo privado tenha tido uma contragdo no inicio deste ano em meio a incerteza econémica e ao
enfraquecimento das remessas dos EUA, foi significativamente mais forte que o PIB. No entanto, a tendéncia continua a ser de uma
desaceleracdo gradual. Em contraste, o consumo privado do Chile tem sido mais fraco do que o crescimento da economia por varios
trimestres consecutivos, mas aumentou recentemente. Os gastos privados na Coldmbia estdo se expandindo quase em linha com o
crescimento da economia.

Figura 3
No Brasil, o consumo privado desacelerou em comparag¢do com o crescimento do PIB
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Fontes: IBGE e Moody's Ratings
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Figura 4
O consumo privado no Chile acompanhou o crescimento econémico
Variag¢do, ano/ano

— Consumo privado ---- PIB

-5.0%

Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul
2022 2023 2024 2025

Fontes: Banco Central de Chile e Moody's Ratings

Figura 5
O consumo privado tem crescimento semelhante ao PIB na Colombia
Variagdo, ano/ano
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Fontes: INEGI e Moody's Ratings
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Figura 6
O consumo privado teve uma desaceleracdo particularmente mais forte no México
Variagdo, ano/ano
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Fonte: INEGl e Moody's Ratings

O crédito ao consumidor se expandiu em ritmos diferentes em toda a regido. Os empréstimos ao consumidor aumentaram fortemente
no Brasil e levemente na Colémbia e no Chile (ver a Figura 7). O desempenho muito forte do México superou o de outros paises da
regido, mas com a base mais baixa entre seus pares, exceto o Chile.

Figura 7
Crédito ao consumidor se expandiu mais rapidamente no México e no Brasil
Variagdo cumulativa desde julho de 2023
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Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

O crédito ao consumidor também desempenha papéis diferentes em toda a regido, com uma variacdo relevante das participacdes no
volume total de crédito em circulagdo de acordo com o pais. O crédito ao consumidor representa quase metade dos empréstimos em
circulagdo no Brasil, mas menos de 10% no Chile (ver a Figura 8).

5 15 September 2025 Condi¢des de Consumo (setembro de 2025) — América Latina: Consumo supera pico de atividade a medida que o suporte para o crescimento global e
local diminui



Moody's Ratings Cross-Sector

Figura 8
A participagdo do crédito ao consumidor varia de forma significativa de acordo com o pais
Tipos de empréstimos em relagdo ao total em agosto de 2025
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Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings
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A politica monetaria oferecera apenas um apoio limitado nos préximos meses

Mesmo com a recente apreciagdo da taxa de cdmbio, é provavel que a continuidade da inflagdo em patamares altos limite o espaco
para flexibilizagdo. A maior parte dos bancos centrais da América Latina iniciou um ciclo de flexibilizagdo em 2024 a fim de compensar
as expectativas de uma desaceleracdo econdmica, exceto no Brasil. As taxas de inflagdo ainda permanecem proximas ou acima das
bandas superiores das metas do banco central (ver as Figuras 9-12). Os mercados de trabalho restritos e 0 aumento dos salarios reais
resultaram em uma inflagdo persistente nos servigos, enquanto os choques de oferta provocaram aumentos nos pregos de alimentos e
da eletricidade.

Figura 9
A inflagdo no Brasil tem permanecido acima do limite superior da meta
Nucleo da inflagéo e indice cheio, variagdo a/a
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Prevemos um indice de pregos ao consumidor (IPC) médio para o Brasil em 2025 e 4.5% em 2026.
Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil (BCB) e Moody's Ratings
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Figura 10
A taxa de inflagdo chilena também permaneceu perto da banda superior do intervalo da meta

Nucleo da inflagdo e indice cheio, variagdo a/a
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Prevemos um IPC médio de 4.4% para o Chile em 2025 e 3.4% em 2026.
Fontes: INE e Moody's Ratings

Figura 11
A taxa de inflagdo colombiana provavelmente permanecera acima da meta

Nucleo da Inflagdo e indice cheio, variagdo a/a
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Prevemos um IPC médio de 5.1% para a Coldmbia em 2025 e 4.4% em 2026.
Fontes: Banco de la Repuiblica (Colémbia) e Moody's Ratings
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Figura 12
O nucleo da inflagdo do México tem oscilado em torno da banda superior da meta
Nucleo da Inflagdo e indice cheio, variagdo a/a
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Prevemos um IPC médio de 3.9% para o México em 2025 e 3.9% em 2026.
Fontes: INEGI e Moody's Ratings

O banco central do México fez cortes acentuados na taxa de juros de referéncia do pais para tentar contrabalancar uma desaceleracdo
mais severa da atividade econdmica. Os bancos centrais do Chile e da Colémbia agiram com mais cautela diante do aumento da
incerteza global. O banco central brasileiro continuou a aumentar as taxas de juros em 2025para controlar as expectativas de inflagdo
(ver a Figura 13).

Figura 13
A maior parte dos bancos centrais tem mantido o relaxamento da politica monetaria
Variagao das taxas de politica monetaria, margo de 2025 a agosto de 2025

Margo de 2025 Agosto de 2025
Brasil —>+1.75%
Chile -0.25%
Colémbia -0.25%
México -1.50% ¢&——
4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00%

Fontes: Bancos Centrais e Moody's Ratings

Os bancos centrais terdo espaco limitado para tentar mitigar a desaceleragdo econémica em um momento de inflagdo persistente. No
México, onde a desaceleracdo econdmica foi mais pronunciada devido aos lagos mais estreitos com os EUA, o banco central diminuiu
o ritmo dos cortes (de 50 pontos base [pb] para 25 pb), mas sinalizou que pode continuar a reduzir os juros nesse ritmo mais lento
para estimular a atividade econémica. No Chile e na Coldmbia, os bancos centrais indicaram que as preocupagdes com a inflagdo
provavelmente levardo a manutencdo das taxas nos niveis atuais nas préximas reunides. O BCB interrompeu seu ciclo de alta dos juros
e, provavelmente, as perspectivas de inflacdo ndo permitirdo qualquer flexibilizagdo da politica monetaria até o préximo ano.
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Mercado

de trabalho

Os mercados de trabalho permanecem apertados na maior parte da América Latina

Os mercados de trabalho estdo apertados na maior parte das principais economias da América Latina, com o desemprego abaixo da
média historica na Colémbia e significativamente menor que a média no México e no Brasil (ver a Figura 14). O Chile é a exce¢do, com
taxas de desemprego ainda acima das médias histéricas, ja que o aumento dos custos trabalhistas impede o crescimento do emprego.
Um crescimento mais lento do PIB mantera as taxas de desemprego estaveis ou levara a uma alta moderada em todos os paises, mas
0s riscos também se intensificaram nos mercados de trabalho.

Figura 14
O desemprego estda abaixo da média hoje na maior parte das principais economias da América Latina
Pontuacdo Z das taxas de desemprego*

— Brasil — Chile Colébmbia — México

-2.0
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* A pontuagdo Z, ou pontuagdo padrdo, é o nimero de desvios-padrao do valor atual em relagdo a média. Valores positivos indicam leituras acima da média e valores negativos, leituras
abaixo da média. Calculamos a pontuagdo Z com base na subtracdo da média da observagdo e divisdo do resultado pelo desvio-padrédo.
Fonte: Moody's Ratings

ﬁ] Renda

Os salarios continuam a aumentar, impulsionando o crescimento da renda das familias

Apesar da inflagdo persistente, os mercados de trabalho restritos contribuiram para os ganhos dos salarios reais em toda a América
Latina (ver as Figuras 15-16). Uma expansao fiscal mais forte impulsionou a renda familiar no Brasil e na Colémbia, enquanto os
aumentos do saldrio minimo no México levaram a um forte crescimento dos salarios reais, bem acima dos outros paises em uma base
acumulada. No entanto, os ganhos reais continuardo a crescer, mas provavelmente em um ritmo menor por causa dos obstaculos para
0 crescimento econémico.
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Figura 15
Os salarios reais mantiveram os ganhos
Variagdo dos salarios reais, a/a
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Fontes: INEGI, IBGE, INE e Moody's Ratings

Figura 16
O salario real teve um aumento particularmente forte no México, impulsionado pelo aumento do salario minimo
indice, 100 = janeiro 2020
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Fontes: INEGI, IBGE, INE e Moody's Ratings

No Brasil, junto com um mercado de trabalho forte, o apoio sustentado dos programas de transferéncia de renda manteve o consumo
privado estavel (ver a figura 17). O governo federal aumentou significativamente as transferéncias de recursos desde a pandemia e o
valor gasto em tais programas de auxilio agora é varias vezes maior do que o gasto em 2021. No México, os aumentos significativos do
saldrio minimo garantiram a continuidade da forte alta dos salarios reais.
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Figura 17
O Brasil aumentou os gastos com programas sociais desde a pandemia
Gastos mensais do governo (bilhées de BRL)
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BRL5.42 = USD1.00 as of 8 September 2025
Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (Brasil) e Moody's Ratings

Embora o crescimento das remessas seja moderado, ele permanecera alto de acordo com os padrdes historicos (ver as Figuras 18-19).
As remessas de trabalhadores para o México diminuiram no segundo trimestre de 2025, refletindo um mercado de trabalho mais lento
nos EUA e um aumento da fiscalizagdo das fronteiras que reduziu as travessias irregulares. Dado que as politicas dos EUA estdo cada
vez mais focadas na fiscalizagdo de imigracdo ndo autorizada, muitos trabalhadores sem documentos deixardo o mercado de trabalho
por causa de deportagdo ou por medo de serem deportados.

Figura 18
O crescimento das remessas diminuiu significativamente em 2025
Variagdo ano/ano

— Remessas de trabalhadores para o México
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Fontes: Banco de México e Moody's Ratings
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Figura 19
Os niveis absolutos de remessas permanecem altos
Quarto trimestre movel, bilhdes de USD
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Fontes: Banco de México e Moody's Ratings

Sentimento

A confianca do consumidor esta abaixo dos picos recentes

A confianga do consumidor melhorou ligeiramente apds uma queda no final de 2024 e inicio de 2025 (ver a Figura 20). A confianga
do consumidor no México, Brasil e Colémbia parece ter atingido o fundo apés um declinio liderado por preocupagdes com as tarifas,
e agora esta melhorando com a valorizagdo das moedas locais e mercados de trabalho estaveis. No Chile, a confian¢a do consumidor
caiu ligeiramente em meados de 2025, mesmo com a economia chilena tendo um desempenho mais forte na margem do que seus
pares proximos na regido.

Figura 20

A confianca do consumidor parece ter atingido o ponto mais baixo, mas esta menor do que o registrado no final de 2024
indices de confianca do consumidor
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Fontes: Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) e Moody's Ratings
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Os ratings das empresas latino-americanas relacionadas ao consumo continuam estao positivos em
geral

Os ratings das empresas relacionadas ao consumo continuaram a melhorar em 2025, refletindo parcialmente a for¢a dos gastos dos
consumidores no ano. O desvio do rating — o numero médio liquido de eleva¢des por emissor, menos o nimero médio de niveis

de rebaixamento em 12 meses — ilustra esse padrdo positivo (ver a Figura 21). A propor¢do entre os niveis de elevagdo de rating por
emissor e os de rebaixamento continuou a melhorar em 2025. No entanto, as tensdes comerciais e a desaceleracdo da atividade
comecardo a prejudicar o lucro e as métricas de crédito das empresas nos proximos meses.

Figura 21
O rating das empresas relacionadas ao consumo continuam a melhorar
Desvio de rating ponderado por nivel das empresas relacionadas ao consumo latino-americanas
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O desvio do rating mostra o nimero médio de niveis elevados por emissor menos o niimero médio de niveis rebaixados. Inclui somente empresas com rating no Chile, México e Brasil.
Fonte: Moody's Ratings

Os indicadores financeiros também se mantiveram sélidos, uma vez que as empresas relacionadas ao consumo na regido mantiveram
suas margens mesmo em um contexto de inflagdo elevada. No Brasil, as margens dessas empresas se recuperaram no segundo
trimestre de 2025 apds uma deterioragcdo em 2024 e inicio deste ano. As margens de lucro sélidas deixam as empresas mais bem
equipadas para enfrentar periodos de crescimento menos favoraveis.
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Figura 22
As margens das empresas estdo sélidas
Margens brutas médias de empresas relacionadas ao consumo com rating
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O Brasil inclui apenas empresas cujo desempenho estd vinculado a demanda domeéstica, e ndo a fatores externos como acontece com os produtores de commodities.
Fonte: Moody's Ratings

Figura 23
A relacdo lucros/juros também esta estavel, mais fortes no Brasil, mesmo com as taxas de juros altas
A média dos indices de Ebit/juros das empresas relacionadas ao consumo com rating
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O Brasil inclui apenas empresas cujo desempenho estd vinculado a demanda domeéstica, e ndo a fatores externos como acontece com os produtores de commodities.
Fonte: Moody's Ratings
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