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Condições de Crédito – América Latina e Caribe

Mudanças políticas e regulatórias
aumentam a cautela do investidor em meio
à estabilidade geral

Resumo
A qualidade do perfil de crédito corporativo e de empresas de infraestrutura da América

Latina permanecerá praticamente estável até 2026, apesar de uma guerra comercial global

em andamento que pode ter repercussões econômicas desconhecidas. A restrição de gastos

e o acesso maior ao crédito favorecem as empresas na Argentina, enquanto os investidores

receosos aguardam mais sinais políticos e regulatórios na Colômbia, México e Peru.

» A qualidade do perfil de crédito corporativo, de empresas de infraestrutura e de

governos regionais e locais (RLG, em inglês) argentinos continuará a melhorar até

2026. Alguns fatores macroeconômicos estabilizadores apoiam uma recuperação que

começou no final de 2024. No entanto, colchões externos fracos, uma abertura limitada

da conta de capital e a fragilidade institucional continuam a representar problemas para a

qualidade do crédito corporativo e dos RLGs.

» A qualidade do perfil de crédito das empresas não financeiras e grupos de

infraestrutura do Brasil será mantida até 2026. O crescimento desacelerará,

particularmente entre os exportadores de commodities, que representam três quartos da

dívida com rating do Brasil, mas as expectativas de inflação diminuíram para 2026. As

tensões comerciais dos EUA terão apenas um impacto direto limitado na qualidade do

perfil de crédito corporativo com rating do país.

» No Chile, a qualidade do crédito corporativo permanecerá amplamente

estável até 2026, à medida que a economia do país continua a se recuperar

moderadamente. Projetamos que o produto interno bruto (PIB) do Chile crescerá acima

de 2.0% em 2025 e 2026. Os setores voltados para o mercado interno, em particular,

continuarão a se recuperar em 2026, enquanto os exportadores enfrentarão as condições

econômicas na China.

Este relatório é uma tradução de Credit Conditions – Latin America &

Caribbean:Political and regulatory change raises investor caution amid overall stability

publicado em 08 Setembro 2025.
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» A incerteza política antes da eleição presidencial de maio de 2026 na Colômbia representa uma ameaça para o apetite

dos investidores dadas as condições de crédito estáveis. Os riscos comerciais não causarão estresse excessivo à indústria

de petróleo e gás colombiana, que está usando parcerias para lidar com suas reservas amplamente maduras e também porque o

ambiente de crédito pré-eleitoral é favorável para empresas nacionais e de infraestrutura.

» A qualidade do crédito corporativo e de infraestrutura do México permanecerá amplamente estável até 2026. As métricas

de crédito estão melhorando bastante, mas os investidores cautelosos aguardam mais clareza sobre os termos do comércio do país

com os EUA e as consequências das tarifas sobre a atividade econômica global. Uma queda no investimento estrangeiro direto (IED)

indica uma hesitação em relação às recentes mudanças regulatórias e legais do México.

» A qualidade do perfil de crédito das empresas não financeiras e de infraestrutura peruanas permanecerá sólida até 2026.

O fluxo de caixa livre corporativo continuará positivo, em parte graças à regulamentação branda, vantagens de custos e eficiências

recentes. Após anos de turbulência política, os investidores permanecem um pouco cautelosos no período que antecede a eleição

presidencial quinquenal peruana em abril de 2026.

Sobre os relatórios de tendências de crédito

Nossos estudos anuais sobre a qualidade de crédito corporativo na América Latina se concentram na Argentina, Brasil, Chile, Colômbia,

México e Peru. Governos e setores empresariais das maiores economias da América Latina enfrentarão um crescimento menor e mudanças

no comércio global, incluindo as tarifas dos EUA sobre os principais parceiros comerciais, além de interrupções na cadeia de abastecimento

e lentidão no investimento bilateral. As condições econômicas variarão de acordo com o país com base em fatores como desaceleração

do crescimento na China, política monetária, taxas de câmbio, intervenção governamental e eventos climáticos severos. Esses fatores

influenciarão os preços das commodities nessa região que é dependente dessas mercadorias. Vemos três canais principais de risco de crédito:

comércio, enfraquecimento da confiança e das condições macroeconômicas e mercados financeiros.

As condições de crédito corporativo e de grupos de infraestrutura são estáveis na América Latina
Nosso novo estudo anual sobre as condições de crédito corporativo e de infraestrutura nas maiores economias da América Latina

mostra estabilidade geral, com notável melhora na Argentina. Os investidores ainda aguardam sinais de duas grandes condições

desconhecidas: as tensões comerciais globais, especialmente as tarifas dos EUA, e as próximas eleições presidenciais no Chile, Peru,

Colômbia e Brasil.

As tensões comerciais não resolvidas em meados de 2025 continuarão a obscurecer nossa avaliação geral de condições de crédito na

América Latina em 2025-2026. Exceto para indústrias com vínculos diretos com empresas dos EUA, como a automotiva, os maiores

riscos para a América Latina vêm do enfraquecimento macroeconômico nos próximos 12 a 18 meses, e não diretamente das tarifas.

Os investidores também estão aguardando sinais sobre a ajuda contínua do governo e da regulamentação para as condições de

negócios nos países com eleições previstas: Chile em novembro de 2025, Peru em abril de 2026, Colômbia em maio de 2026 e Brasil

em outubro de 2026. Até essas decisões, o apetite por risco em grandes investimentos e empréstimos nesses países permanecerá

relativamente moderado. Mesmo assim, a emissão nominal de títulos corporativos em 2025 está ultrapassando os níveis de 2024 (ver

a Figura 1).

Esta publicação não anuncia uma ação de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicação, consulte a página do(a) emissor/operação                

    em https://ratings.moodys.com para acessar as informações mais atualizadas sobre ação de rating de crédito e histórico de rating.
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Figura 1

Emissão de títulos de emissores corporativos, concessionárias de serviços públicos e empresas de infraestrutura com rating da América
Latina
Bilhões de USD; Dados até agosto de 2025
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Fonte: Moody's Financial Metrics

Nossa análise recente de empresas em todo o mundo mostra que, embora a proximidade com os EUA represente uma certa

vulnerabilidade, a exposição da América Latina às tarifas dos EUA ainda é relativamente baixa (ver a Figura 2). Menos de 10%

das empresas latino-americanas com rating teriam exposição direta a riscos comerciais, cerca de 21%, exposição alta a choques

macroeconômicos, enquanto 10% apresentariam exposição alta à volatilidade do mercado financeiro.
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Figura 2

Os riscos resultantes das tarifas dos EUA são médios ou altos para muitos setores não financeiros latino-americanos, mas geralmente baixos
no setor de infraestrutura

Fonte: Moody's Ratings

Mesmo com essas incertezas e dúvidas contínuas sobre a intervenção governamental e jurídica no México, as condições comerciais

fundamentais estão estáveis, ou melhorando, em toda a região. O Ebitda corporativo da Argentina continua a crescer, com a

diminuição do fluxo de caixa livre negativo, o que ajudou ligeiramente a alavancagem e a cobertura de juros em 2025-2027. O

crescimento do PIB em 2025-2026 reverte as contrações em 2023-2024, à medida que a atividade econômica, a inflação e a

confiança do consumidor melhoram. O crescimento do PIB em 2026 desacelerará em relação aos níveis de 2025 na Argentina, recuará

ligeiramente no Chile e no Peru e permanecerá estável no Brasil, mas acelerará na Colômbia e no México (ver a Figura 3).
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Figura 3

Crescimento real do PIB
Em agosto de 2025
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Fonte: Moody's Ratings

Exceto no Brasil, onde os juros permanecem nos maiores patamares dos últimos anos, as taxas caíram das recentes máximas à medida

que a inflação diminuiu na região (ver a Figura 4). Em julho de 2025, o banco central da Argentina deixou de fixar uma taxa de juros de

referência.

Figura 4

Taxas de juros dos bancos centrais
Em 2 setembro de 2025
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A Argentina reduziu sua taxa de juros de referência para 29% em julho de 2025. As taxas encerraram o ano em 75% em 2022, 100% em 2023 e 32% em 2024
Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

A queda geral nas taxas de juros reflete a inflação da região, que está se tornando menos intensa. O índice de preços ao consumidor

(IPC) atingirá as mínimas observadas nos últimos anos na Argentina, ficando abaixo de 16% em 2026, em comparação com a inflação

de três dígitos em 2023-2024. Os preços subirão moderadamente no Brasil e no Chile em 2025 antes de retornarem aos níveis de

2024 ou abaixo, enquanto na Colômbia, eles aumentarão apenas 4.4% em 2026, em comparação com 5.5% em 2024 (ver a Figura 5).
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Figura 5

Inflação e estimativas de preços ao consumidor
Médias anuais em agosto de 2025
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[1] A equipe para risco macroeconômico da Moody's prevê inflação anual de 44.0% na Argentina em 2025 e 15.5% em 2026
Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

As taxas de câmbio na região, que estiveram fracas nos últimos anos, também estão subindo. Em setembro de 2025, somente o

peso mexicano estava mais forte em relação ao dólar dos EUA em comparação com janeiro de 2019 (ver figura 6). Outras moedas se

fortaleceram um pouco em relação ao dólar em 2025 (ver figura 7). A exceção é a Argentina, cujo peso ainda luta para recuperar sua

força em um país que há muito tempo o vinculava artificialmente ao dólar.

Figura 6

Taxas de câmbio latino-americanas versus dólar dos EUA, indexadas para 1° janeiro de 2019
Médias mensais
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Em setembro de 2025.
Fonte: FacSet e Moody's Ratings
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Figura 7

Taxas de câmbio latino-americanas versus dólar dos EUA; indexadas para 1° de janeiro de 2025
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Em setembro de 2025.
Fonte: FactSet e Moody's Ratings

Os preços das commodities também estão razoavelmente favoráveis em uma região cujas empresas dependem muito delas. Os preços

de algumas commodities de exportação importantes diminuíram no primeiro semestre de 2025, mas até agosto, os preços de todas as

commodities principais também estavam acima dos níveis de janeiro de 2019 (ver as figuras 8-9).

Figura 8

Preços globais das commodities, indexados para janeiro de 2019
Médias mensais
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Celulose CNY/Ton Petróleo Brent (ICE) Açúcar #11 Minério de ferro c/ 62% teor de ferro

Cobre (LME) Jan/2019 = 100

Em agosto de 2025

CNY: yuan chinês; ICE: Intercontinental Exchange; LME: London Metal Exchange
Fontes: FactSet e Moody's Ratings
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Figura 9

Preços globais das commodities, indexadas para janeiro de 2025
Médias mensais
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Em agosto de 2025.
Fontes: FactSet e Moody's Ratings

Argentina: Recuperação econômica impulsiona empresas e governos regionais
Elevamos os ratings de 13 empresas argentinas e 10 RLGs após elevar o rating soberano de longo prazo da Argentina (Caa1 estável) em

julho de 2025, refletindo a estabilização econômica, o gerenciamento de passivos e a redução do risco de crédito. As novas regras do

banco central facilitaram os controles de capital, o que proporcionou às empresas acesso mais livre aos mercados globais de títulos.

Mas, embora a redução das taxas de juros tenha melhorado as perspectivas para os empréstimos, o corte da taxa de juros de referência

da Argentina tornou as taxas de juros locais mais voláteis.

As avaliações de produção e ativos estão aumentando no setor de petróleo e gás da Argentina. Os controles de capital mais leves e

desregulamentação estão aumentando a confiança dos investidores e o acesso ao financiamento internacional para projetos de xisto.

A geração de energia terá fundamentos robustos, métricas sólidas e alavancagem moderada até 2026. A energia renovável agora

representa 16% da capacidade total, ante 10% em 2020, embora os gargalos de transmissão ainda representem riscos de redução para

as energias renováveis. As condições de crédito das empresas de distribuição de eletricidade continuarão a melhorar, à medida que a

regulamentação torna as tarifas mais adequadas e reduz os subsídios.

A receita e os gastos dos RLGs se estabilizarão após anos de volatilidade fiscal. A maior parte desses emissores superou as expectativas

fiscais, mantendo os gastos abaixo da inflação e cortando as despesas de capital em geral.

Brasil: O crescimento diminuirá em 2025-2026, mas a qualidade do perfil de crédito continuará estável
As empresas voltadas para o mercado interno no Brasil (Ba1 estável) obterão ganhos de Ebitda mais estáveis em geral do que aquelas

que exportam commodities. Os preços permanecerão fracos em 2025-2026 para os produtores de commodities do Brasil. No entanto,

mesmo que a demanda fraca por metais básicos na China reduza os preços globais, o Ebitda da produtora de minério de ferro Vale

(Baa2 estável) aumentará em 2025-2026 em meio a um crescimento dos volumes e custos de produção controlados. O Ebitda para

siderúrgicas e produtores químicos continuará a ser pressionado pelo excesso de oferta. Os preços moderados dos grãos continuam

a favorecer as métricas de crédito das produtoras de proteína JBS (Baa3 estável) e BRF (Ba2 estável). Apesar dos preços mais baixos

da celulose, os custos de caixa competitivos favorecem a Suzano (Baa3 positiva) e a Eldorado Brasil Celulose (Ba2 em revisão para

rebaixamento).

Os salários reais beneficiam as empresas com foco no mercado interno, mas a confiança perde força. A confiança do consumidor

permanecerá próxima dos níveis de 2024, embora a eleição presidencial de outubro de 2026 gere mais volatilidade.

O aumento da transparência regulatória e a melhora da escolha do consumidor beneficiarão as empresas de infraestrutura, mas o

apetite pelo risco dos investidores permanecerá moderado. As crescentes restrições e os novos projetos eólicos e solares continuarão

a impulsionar a demanda por mais capacidade de transmissão de eletricidade. As parcerias público-privadas (PPPs) investirão cerca de

BRL364 bilhões (USD67 bilhões) em vários projetos de infraestrutura federais e estaduais em 2025-2029.
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Chile: A estabilidade reflete uma melhora constante nos setores domésticos e riscos para os
exportadores
As métricas do crédito corporativo estão melhorando no Chile (A2 estável) e os riscos financeiros estão diminuindo gradualmente.

As condições comerciais, econômicas e financeiras prevalecentes implicam riscos moderados ou baixos na maior parte dos setores.

No entanto, a economia dependente das exportações enfrenta alguns riscos de flutuações da demanda chinesa. O fluxo de caixa livre

agregado das empresas com rating permanecerá negativo em 2025-2026. As empresas de mineração, celulose, produtos químicos,

transporte e energia terão elevados gastos de capital, enquanto as mineradoras e companhias aéreas apresentarão um fluxo de caixa

operacional mais forte. Os vencimentos da dívida corporativa permanecem gerenciáveis e a alavancagem permanecerá estável.

O setor de exportação do Chile enfrenta uma volatilidade crescente em consequência das tensões comerciais globais e mudanças nos

padrões da demanda. A forte dependência da China cria vulnerabilidades muito maiores do que as incertezas tarifárias dos EUA para

setores-chave do Chile, como cobre, agricultura, celulose e produtos químicos. A demanda de cobre de curto prazo está diminuindo

à medida que a atividade industrial na China desacelera, apesar dos fortes fundamentos de longo prazo. O setor de celulose também

enfrenta uma demanda menor, impactado pela desaceleração da atividade industrial chinesa e rigidez das regulamentações ambientais.

Os recursos de cobre e lítio do Chile são essenciais para os esforços globais de transição energética e os principais componentes da

infraestrutura renovável e dos veículos elétricos. A liquidez da produtora de lítio SQM (Baa1 negativa) permanece forte, mas sua

expansão contínua em lítio, incluindo uma joint venture com a estatal Corporación Nacional del Cobre de Chile (Codelco, Baa2 estável),

aumentará sua alavancagem. Apesar dos gastos de capital e alavancagem elevados, a companhia tem sólida liquidez e acesso ao

mercado.

Colômbia: Investidores corporativos e de infraestrutura buscam perspectivas para além da eleição de
2026
O fluxo de caixa livre corporativo e de infraestrutura agregado se tornará levemente positivo novamente na Colômbia (Baa3 estável)

em 2026, com uma leve redução da dívida total e da alavancagem. No entanto, a incerteza antes da eleição presidencial de maio de

2026 na Colômbia representa um risco geral para o apetite dos investidores.

O setor de petróleo e gás da Colômbia enfrenta um ambiente de investimento difícil em consequência da incerteza política, declínio da

atividade de exploração, reservas maduras, e queda do investimento de capital. Apesar desses problemas, as companhias petrolíferas,

incluindo a companhia nacional Ecopetrol (Ba1 estável), estão ampliando seu alcance geográfico para ajudar a diversificar seus riscos.

No entanto, a incerteza política dificulta o investimento à medida que o setor se volta para o gás natural.

O atraso dos pagamentos de subsídios a clientes de baixa renda criam riscos para o capital de giro para as concessionárias de

eletricidade e gás da Colômbia. Mas o governo começou a reembolsar os subsídios a partir de 2024, ajudando essas concessionárias a

recuperar a receita pendente.

O setor de energia colombiano enfrenta riscos estruturais que contrabalançam os benefícios de suas exportações voltadas para os EUA.

A concentração do setor exportador em hidrocarbonetos fornece uma fonte estável de moeda estrangeira para empresas produtoras

de petróleo com receita denominada em USD, mas a dependência da Colômbia das importações mantém os preços do gás elevados,

sobrecarregando a geração de energia térmica e os setores que dependem do gás como fonte de energia.

México: As empresas estão prontas para ganhos moderados em 2026, mas questões comerciais e
jurídicas impedem o investimento
A flexibilização gradual de sua política monetária e o crescimento modesto do México (Baa2 negativa) beneficiarão as empresas não

financeiras e os grupos de infraestrutura. Mas o fluxo de caixa livre corporativo agregado permanecerá negativo até 2027 — em grande

parte como resultado dos gastos consideráveis com investimentos na petrolífera estatal Petróleos Mexicanos (Pemex, B1 estável) e na

distribuidora estatal de eletricidade Comisión Federal de Electricidad (CFE, Baa2 negativa).

A confiança empresarial e as decisões de investimento permanecem paralisadas enquanto os investidores aguardam a renegociação

do acordo de livre comércio da USMCA em 2026. Apesar das condições de crédito geralmente sólidas para empresas e grupos de

infraestrutura mexicanos, a qualidade do perfil de crédito da Pemex continua fraca, e a alavancagem da empresa aumentará ainda mais

em 2025 com fluxo de caixa livre negativo e carga tributária e de juros significativa, e necessidades de gastos de capital futuramente.
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O receio dos investidores em relação ao Estado de Direito e à regulamentação do México representa obstáculos para a expansão

planejada do governo de USD 43 bilhões do setor elétrico mexicano para 2025-2030.

As mudanças repentinas da política comercial continuam a representar uma ameaça, apesar da profunda integração do México

nas cadeias comerciais e de abastecimento da América do Norte. Os setores automotivo e de autopeças permanecem altamente

expostos a essas mudanças, e as tensões comerciais sobrecarregam as indústrias siderúrgicas e de alumínio, aumentando os custos de

produção e reduzindo a competitividade. Os exportadores de commodities enfrentam mais riscos advindos de um enfraquecimento

das condições macroeconômicas do que de mudanças no comércio dos EUA, mas as empresas mexicanas de mineração e energia

obtêm alguma proteção graças à diversificação de seus mercados de exportação e mecanismos de preços baseados em benchmarks.

Peru: Empresas aguardam eleição presidencial de 2026 com saúde financeira forte
Embora o Peru (Baa1 estável) esteja apenas parcialmente exposto às tarifas dos EUA, as empresas ainda precisam enfrentar uma

desaceleração econômica na China, o maior parceiro comercial peruano. Mesmo assim, as empresas não financeiras e de infraestrutura

se beneficiarão de um fluxo de caixa livre positivo e o arcabouço regulatório peruano continua a apoiar a construção contínua de

grandes investimentos em infraestrutura e mineração. No entanto, o clima de investimento permanecerá incerto até que o país eleja

seu próximo presidente para um mandato de cinco anos em abril de 2026.

As empresas peruanas com rating voltadas para o consumo manterão suas margens em 2025-2026, graças às suas posições de

liderança no mercado, controles de custos e redução do investimento de capital. Várias empresas peruanas de infraestrutura

aceleraram seus planos de financiamento a fim de obter condições favoráveis e estender os vencimentos da dívida, incluindo a

Consorcio Transmantaro (Baa3 estável), Kallpa Generación (Baa3 estável) e Niagara Energy (Baa3 estável). A ProInversión, agência

federal peruana que promove o investimento privado, tem uma carteira de projetos de USD 15 bilhões até 2027.

Os setores de mineração e agricultura, que dependem da demanda e dos preços globais, continuam mais vulneráveis a uma

desaceleração econômica na China. As empresas de infraestrutura peruanas permaneceram relativamente isoladas do impacto das

tarifas comerciais dos EUA por causa da sua dependência limitada de fornecedores dos EUA.
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