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Crédito Privado — América Latina e Caribe

Crédito privado ganha força como fonte
alternativa de financiamento na América
Latina

Resumo
À medida que a demanda por capital cresce globalmente, os reguladores reduzem as

restrições aos mercados de dívida privada. A capacidade desses mercados de fornecer capital

flexível é cada vez mais valiosa à medida que as empresas se concentram no crescimento

doméstico e na infraestrutura, particularmente em um contexto de desglobalização e

relocalização dos negócios. Nesse cenário, a crescente demanda da América Latina por

financiamento de infraestrutura e de reestruturação de dívida está impulsionando um

mercado de crédito privado incipiente. Depois de anos de cautela após a crise financeira

global de 2008, as gestoras de ativos alternativos estão agora intervindo para preencher as

lacunas de financiamento.

» O ímpeto de crescimento do crédito privado na América Latina ainda está em

estágios iniciais. Embora o crédito privado da região seja relativamente pequeno, ele

vem aumentando rapidamente, atingindo USD14.9 bilhões em dezembro de 2024,

ante USD4.2 bilhões em dezembro de 2015. O Brasil responde por 70% dos ativos sob

gestão da região (AUM, em inglês). Os empréstimos diretos para empresas de médio

porte, financiamento de infraestrutura e de dívidas inadimplente são tipos comuns de

negócios. Embora o crescimento tenha sido forte, a região representa apenas 0.6% do

mercado de crédito privado global. Esperamos uma continuidade do forte crescimento

em consequência da base baixa de comparação, mas em uma escala menor que a

observada na Europa, Oriente Médio e África (EMEA, em inglês) e EUA.

» O crédito privado está emergindo no financiamento de infraestrutura em razão

da limitação de financiamento público e da contenção bancária. À medida que os

fundos públicos e os bancos reduzem o financiamento disponível para projetos de longo

prazo, o crédito privado está fornecendo estruturas flexíveis e personalizadas, permitindo

que os investidores assumam posições seniores e com garantias e apoiem projetos,

especialmente de transição energética e infraestrutura digital. Esse financiamento

alternativo ajuda empresas que não conseguem acessar os empréstimos bancários

tradicionais, mas a gestão de riscos rigorosa e devida diligência continuam a representar

desafios essenciais para uma expansão maior na região.

Este relatório é uma tradução de Private Credit – Latin America & Caribbean:Private

credit is gaining traction as an alternative funding source in Latin America publicado em

15 Outubro 2025.

https://moodysanalytics.fra1.qualtrics.com/jfe/form/SV_6nSiBDZYONp8Y7Q?pubid=PBC_1463760
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» Os mercados de capitais locais do Brasil amadureceram, ampliando as perspectivas de crédito privado. Os mercados

de capitais locais brasileiros se aprofundaram nos últimos 15 anos, com o surgimento de grandes plataformas de investimento,

que aumentaram a liquidez e o apetite por prazos mais longos e empresas menores. O AUM do setor de investimentos brasileiro

teve uma taxa de crescimento anual composta (CAGR, em inglês) de 16% em cinco anos, à medida que os investidores de varejo

migraram dos depósitos tradicionais para os mercados de capitais. Essa liquidez adicional também pode fluir cada vez mais para o

crédito privado, apoiando a expansão de novos meios de financiamento para empresas, enquanto os fundos buscam rendimentos e

alocações alternativas.

» Os bancos ainda são os principais provedores de crédito da região. Os grandes bancos dominam esses mercados, graças às

taxas de juros de dois dígitos e aos problemas associados aos mercados de capitais subdesenvolvidos na maior parte da região. Os

obstáculos persistentes na execução de garantias e na recuperação de crédito deram aos bancos tradicionais uma grande vantagem

na concorrência nos mercados financeiros regionais.

O ímpeto de crescimento do crédito privado na América Latina ainda está em estágios iniciais
À medida que o crédito privado 1mantém o ritmo de crescimento globalmente, ele provavelmente se desenvolverá de forma

semelhante na América Latina, uma vez que um número maior de tomadores de empréstimos recorre a credores privados para atender

as necessidades de investimento em infraestrutura e outros investimentos de capital de longo prazo. O ritmo de crescimento na

América Latina, onde o crédito privado ainda é incipiente, continuará abaixo do registrado pela EMEA, que está acelerando, e dos EUA,

cujo mercado está amadurecendo. As gestoras globais de ativos estão procurando novas oportunidades em mercados emergentes

como a América Latina. No geral, prevemos que os AUM aumentarão para USD3 trilhões dos atuais USD1.7 trilhão globalmente

(Consulte “As the call for capital escalates, private credit seizes opportunities”).

Os bancos historicamente dominam os empréstimos em toda a América Latina graças à penetração relativamente baixa do crédito,

taxas de juros altas da dívida pública e elevados spreads bancários — a diferença entre os custos de financiamento e o que os

tomadores pagam. No entanto, o crédito privado está se tornando mais proeminente conforme os mercados de capitais locais se

desenvolvem, o crescimento econômico impulsiona a expansão da demanda de crédito e as necessidades de financiamento de nicho

apresentam novas oportunidades para os investidores (Figura 1). Ao contrário dos mercados desenvolvidos — especialmente os EUA

— onde grandes quantidades de capital foram transferidas de outros tipos de investimentos para o crédito privado, as alternativas da

América Latina representam apenas 4%2do AUM total da região, ressaltando a escala modesta do crédito privado quando comparada

a dos mercados mais desenvolvidos. Embora o crédito privado seja visto com certo ceticismo em outros lugares por sua opacidade, na

América Latina ele está preenchendo espaços em segmentos que os mercados de capitais e os bancos não estão dispostos a financiar

sozinhos. Além disso, os padrões de empréstimo não são muito diferentes aos observados publicamente nos mercados atuais.

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

O crédito privado na América Latina está crescendo de forma rápida, mas permanece marginal quando comparado com outras classes de
ativos e volumes globais
AUM de crédito privado (bilhões de USD) e CAGR (%)

Os dados não incluem financiamento baseado em ativos, ativos imobiliários e de infraestrutura de crédito privado, ativos em estruturas sem financiamento e alavancagem sobre esses

fundos.
Fontes: Preqin e Moody's Ratings

À medida que as oportunidades de mercado se desenvolveram, o mesmo aconteceu com o ímpeto do crédito privado. O AUM de

crédito privado doméstico alocado para empréstimos diretos a empresas latino-americanas subiu para USD10.9 bilhões em dezembro

de 2024, de USD3.7 bilhões em dezembro de 2018. Esse crescimento veio de gestoras de ativos independentes, como a Sura Asset

Management (Baa2 estável) por meio de sua dívida de gestão de investimentos, bem como da JGP Gestão de Recursos, Pátria, Vince

Partners, Lumina Capital, Jive Maua e gestoras de ativos sob o respaldo de grandes bancos, incluindo o Banco BTG Pactual S.A. (Ba1

estável), Itaú Unibanco S.A. (Ba1 estável), Banco Bradesco S.A. (Ba1 estável) e XP Inc. (Ba1 estável). Os fundos internacionais também

têm demonstrado um interesse maior, o que levou o AUM dedicado a transações de crédito privado locais a mais que dobrar para

USD4 bilhões, de USD1.2 bilhão no mesmo período. A Mubadala, a IFC Asset Management Company e o BID Invest, além de grandes

gestoras como BlackRock, Pimco e o Grupo Carlyle, têm fundos globais que podem investir na América Latina e demonstraram um

interesse particular em operações baseadas em ativos e de infraestrutura (que não estão incluídas na métrica). Os fundos estrangeiros

(sem incluir fundos globais) agora representam 27% do total de USD14.9 bilhões em AUM dedicados à região (Figura 2).

Esse aumento se traduziu em uma proporção crescente de alocação de capital privado para fundos de crédito na América Latina. A

participação do setor em comparação com o capital privado já ultrapassa a média global de 15% (Figura 3). À medida que o crédito

privado continua a ganhar força, essa tendência provavelmente persistirá, refletindo a evolução da dinâmica do mercado da região e o

crescente apelo do crédito privado como solução para necessidades de financiamento não atendidas.
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Figura 2

Os investidores locais e estrangeiros estão cada vez mais
interessados
Detalhamento do AUM com foco em crédito privado por localização dos
gestores de ativos, bilhões de USD

Figura 3

Proporcionalmente, o crédito privado na América Latina está
um pouco acima da média global. O crescimento provavelmente
surgirá de outras classes de ativos
Detalhamento do AUM por private equity e crédito privado
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Apesar desse crescimento, os mercados de crédito privado da América Latina representam apenas 0.6% do mercado de crédito privado

global. O Brasil domina as operações na região, representando 70% do AUM dedicado a essa classe de ativos, seguido pelo México

com 14% e pela Colômbia com 10% (Figura 4). Os empréstimos diretos para empresas de médio porte e financiamento de dívidas

distressed também são populares (Figura 5). A infraestrutura da região e as empresas de médio porte precisam de financiamento para

renovação e crescimento; consequentemente, as obrigações de empréstimos com garantia (CLOs, em inglês) aumentaram como uma

opção alternativa de financiamento. Além disso, os fundos com vencimentos superiores a cinco anos e carência de um ano — prazos

frequentemente vistos em empréstimos bancários — são procurados por pequenas e médias empresas (PMEs) com perfil de crédito

melhor na América Latina. Essas necessidades foram atendidas por gestoras de ativos tradicionais, seguradoras e fundos de pensão

privados como parte de suas estratégias de ativos alternativos. As áreas potenciais para uma expansão maior incluem financiamento de

longo prazo em mercados offshore.

Figura 4

O Brasil tem a maior parte do AUM dedicado a crédito privado da
região
Detalhamento do AUM de crédito privado por país, em dezembro de 2024

Figura 5

As dívidas distressed e situações especiais representam mais da
metade das estratégias de crédito privado da América Latina
Detalhamento do AUM de crédito privado por estratégia, bilhões de USD
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O crédito privado emerge no financiamento de infraestrutura em um contexto de financiamento
público limitado e retração bancária
As crescentes necessidades de infraestrutura na América Latina estão aumentando a demanda por soluções de capital privado.

Historicamente, o investimento em infraestrutura da região tem sido predominantemente financiado por recursos públicos. No

entanto, o aumento das pressões fiscais e os desafios macroeconômicos — como a dívida externa elevada e as taxas de juros dos

EUA, déficits fiscais e depreciação cambial — estão limitando a capacidade dos governos de financiar projetos intensivos em capital. À

medida que o financiamento público é insuficiente e o capital privado tradicional enfrenta restrições regulatórias, o crédito privado está

emergindo como uma fonte fundamental para o financiamento de infraestrutura.

No entanto, mudanças nos canais tradicionais de empréstimos dos bancos também impulsionaram a atividade de crédito privado.

O México, Chile, Peru, Brasil e a Colômbia estão observando um engajamento maior em empréstimos diretos para financiamento de

infraestrutura e empréstimos lastreados em ativos. Os bancos estão intensificando as colaborações com fundos de crédito privados,

contribuindo para a expansão do mercado de CLO. Plataformas notáveis de co-crédito também estão surgindo. Por exemplo, a

BlackRock fechou uma colocação privada de títulos de USD155 milhões e uma linha de crédito de USD18 milhões para refinanciar

ativos de energia solar de regime especial para projetos de geração distribuída (PMGD, em espanhol) no Chile. Este acordo obteve

capital do BNP Paribas e da Natixis. Além disso, o Grupo Carlyle participou do financiamento do sistema Aguas Esperanza de USD1.56

bilhão no Chile, junto com o BBVA, Santander, Intesa, KfW, Natixis e Crédit Agricole. Enquanto isso, fundos locais estão analisando o

segmento com o Pátria para levantar um fundo de USD1 bilhão para financiar dívidas de infraestrutura.

Os fluxos de caixa contratados ou os monopólios de mercado dos projetos de infraestrutura oferecem aos investidores oportunidades

de rendimento e diversificação mais previsíveis. Dessa forma, os credores que são mais ativos em empréstimos diretos geralmente

adotam estruturas de financiamento mais flexíveis e personalizadas que aproveitam sua experiência em estruturação de negócios,

gestão de riscos e execução como forma de garantir acesso antecipado a negócios de financiamento de projetos que atendam suas

exigências de investimento. Esses investidores em crédito privado normalmente buscam posições seniores dentro da estrutura de

capital, garantidas por ativos colateralizados e que têm prioridade para ressarcimento, mitigando assim o risco. Além de fornecer

financiamento essencial, os credores privados frequentemente enfatizam a maximização das recuperações e retornos ao longo do

tempo, em vez de simplesmente evitar os defaults. Esse foco aumenta o sucesso e contribui para a viabilidade a longo prazo dos

investimentos em infraestrutura em toda a região.

Os empréstimos privados geralmente permitem o acesso a uma gama mais ampla de tipos de garantias, o que favorece empresas

que muitas vezes não têm acesso ao financiamento de dívida convencional em razão do tamanho menor das operações ou porque

o desenvolvimento de negócios está em estágio inicial. Na América Latina, o crédito privado é especialmente predominante para

projetos de infraestrutura em construção, particularmente aqueles focados na transição energética — incluindo geração de energia

renovável e eletrificação de transporte urbano — e infraestrutura digital.

No entanto, um desafio fundamental para ampliar o crescimento do crédito privado continua a ser a necessidade de uma gestão de

risco rigorosa, incluindo experiência com devida diligência e custos de estruturação caros de pacotes abrangentes de covenants.

Os mercados de capitais locais do Brasil amadureceram, aumentando as perspectivas para o crédito
privado
Nos últimos 15 anos, os mercados de capitais do Brasil se tornaram mais líquidos à medida que o país se aprofundava financeiramente.

Novas plataformas de investimento, como a XP Inc. e o BTG Pactual, juntamente com os movimentos dos bancos tradicionais,

contribuíram para o aumento da liquidez e do apetite por risco por prazos mais longos e empresas menores. O AUM do setor de

investimentos brasileiro cresceu a um CAGR de 16% nos últimos cinco anos, principalmente à medida que investidores de varejo

realocaram recursos de depósitos bancários e contas de poupança (Figura 6).

O volume de debêntures tradicionais locais aumentou para BRL675 bilhões (USD122.7 bilhões) em junho de 2025, de BRL209 bilhões

em dezembro de 2019, graças ao crescimento da participação nos mercados de capitais locais entre empresas de tamanhos variados. À

medida que os fundos buscavam rendimentos adicionais e formas de alocar o AUM recém-levantado, houve um foco maior em dívidas

corporativas, títulos lastreados em ativos e Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDCs, em inglês) (Figura 7). Organizações

5          15 October 2025 Crédito Privado — América Latina e Caribe: Crédito privado ganha força como fonte alternativa de financiamento na América Latina



Moody's Ratings Cross-Sector

do agronegócio, varejo, imóveis e serviços públicos usaram essas estruturas colateralizadas para obter financiamento doméstico e essa

classe de ativos teve uma expansão da atividade em 2024 impulsionada pela alta dos spreads e incentivos fiscais.

Além disso, mudanças regulatórias deram às fintechs acesso aos investidores de varejo, aumentando a demanda por fundos de

renda fixa high-yield e impulsionando a expansão. Como as fintechs não têm permissão para levantar depósitos como os bancos

tradicionais por causa das restrições regulatórias, elas dependem dos FIDCs para securitizar empréstimos e atrair fundos de investidores

institucionais e de varejo, o que permite que tenham acesso a capital de longo prazo e ampliem suas operações. Os investimentos

totais em FIDCs atingiram BRL696 bilhões, com crescimento de 39% em 2025 em comparação com os 10% do mercado geral, de

acordo com a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima).

Figura 6

O aprofundamento financeiro do Brasil levou a um crescimento
significativo do AUM total, e permitiu que os fundos adotassem
estratégias mais sofisticadas
Detalhamento do AUM do Brasil por classe de ativos (bilhões de BRL)

Figura 7

A busca por rendimento e benefícios fiscais impulsionou o
crescimento dos FIDCs nos últimos cinco anos
Crescimento anual dos FIDCs e do setor de fundos em geral
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Esses fundos estruturados têm sido cruciais para empresas de médio porte, porque as fontes de financiamento tradicionais foram

limitadas pela inflação, taxas de juros mais altas e impostos sobre transações financeiras. Embora essas estruturas se enquadrem

principalmente nos frameworks atuais de dívida pública, temos observado um uso crescente delas em negócios de crédito privado,

por meio de emissões privadas e acordos bilaterais. Tendo em vista o estágio atual do mercado doméstico e o AUM total dedicado às

alocações locais, esperamos que os negócios de crédito privado continuem a crescer.

Os bancos ainda são os principais provedores de crédito da região
Os mercados de crédito da América Latina são dominados pelos bancos maiores de cada país, em uma região conhecida pela

rentabilidade bancária elevada e pela penetração de crédito relativamente baixa. A maior parte das empresas depende dos

empréstimos bancários e mercados de capitais ainda em desenvolvimento, dado que apenas as grandes corporações acessam

investidores internacionais. É improvável que o domínio dos bancos mude significativamente nos próximos trimestres, porque os

spreads elevados, a concorrência limitada e a remuneração adequada dos ativos ponderados pelo risco os ajudam a manter sua posição
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no futuro próximo (Figura 8). Do total de crédito fornecido na América Latina, 66% vêm de bancos e 34%, do mercado de capitais, o

que se compara a quase 70% proveniente do mercado de capitais nos EUA. A média da margem líquida de juros (NIM, em inglês) dos

bancos da América Latina foi de 5.4% em dezembro de 2024, em comparação com uma média global de 1.9% no mesmo período.

Figura 8

Os bancos latino-americanos dominam os empréstimos graças às margens altas, penetração do crédito e do mercado de capitais baixa e
concorrência limitada
Dados de dezembro 2024

(1) Média ponderada por ativos para bancos com rating. (2) O crédito bancário também inclui empréstimos concedidos por empresas financeiras.
Fontes: Bank for International Settlements (BIS), Banco Mundial (BM) e Moody's Ratings

Com exceção do Brasil e do Chile, a maior parte dos países latino-americanos ainda tem um longo caminho a percorrer para

desenvolver mercados de capitais locais que atendam tanto as grandes corporações quanto as empresas de médio porte. Em

dezembro de 2024, o AUM total3era de USD228 bilhões no México, USD116 bilhões na Colômbia e USD43 bilhões no Peru; os bancos

representam 53%, 73% e 85%, respectivamente, do crédito total nesses países. Os desafios na execução de garantias e as taxas de

recuperação de crédito baixas favorecem empresas tradicionais com ampla escala e experiência operacional. De acordo com o índice

de recuperação de crédito do Banco Mundial, as taxas de recuperação da América Latina são mais baixas do que as dos mercados mais

desenvolvidos. O Brasil tem a menor taxa média de recuperação entre as principais economias da região, com USD0.18 por cada dólar

recuperado, seguido pelo Peru com USD0.31 e pelo Chile com USD0.42 (Figura 9). O México e a Colômbia apresentaram taxas de

recuperação mais altas, embora a baixa penetração do crédito em ambos os países possa influenciar essa medida.
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Figura 9

Um ambiente difícil oferece aos grandes operadores tradicionais a escala e o conhecimento necessários para operar com eficiência nos
mercados da região
Em dezembro de 2024

Taxas de recuperação: O valor recuperado pelos credores com garantia por meio de processos de reestruturação, liquidação ou execução da dívida, expresso em centavos por USD

recuperado.
Fontes: BIS, BM e Moody's Ratings

Além disso, as taxas de juros altas na região impediram que as gestoras de ativos assumissem riscos adicionais de crédito, já que os

benchmarks tendem a ser altos e as estruturas, projetos ou empréstimos mais arriscados podem não fornecer retornos adequados

quando comparados aos títulos de dívida do governo local. Não é incomum na região que investidores institucionais e de varejo

apresentem concentrações elevadas de risco soberano em suas carteiras, deixando menos AUM disponível para financiar operações de

crédito privadas.

Nota de rodapé
1 O crédito privado é um termo amplo que descreve empréstimos não bancários que não são negociados ou emitidos publicamente. Esse tipo de empréstimo

tem uma regulação relativamente fraca e carece de transparência. É uma classe de ativos em evolução que inclui empréstimos corporativos privados,
principalmente para empresas de médio porte sob controle do capital privado, mas também vários tipos de financiamento privado, incluindo projetos
imobiliários e de infraestrutura, bem como empréstimos privados contra uma vasta gama de ativos que podem ser agrupados sob o termo empréstimos
lastreados em ativos (ABFs, em inglês). O empréstimo direto é o maior segmento de crédito corporativo privado, que abrange dívida sênior, dívida júnior/
subordinada e dívida unitranche. Geralmente, ele é baseado em fluxo de caixa, taxa flutuante e garantido por ativos do tomador do empréstimo. Além
de algumas transações maiores, os covenants diretos de credores são normalmente mais robustos do que nos mercados de empréstimos amplamente
sindicalizados ou de títulos high-yield. Outras estratégias de empréstimos corporativos podem incluir mezanino, situações especiais, dívidas de risco e
dívidas distressed.

2 Estimativa da Moody's com base no AUM total para fundos de investimento no Brasil, México, Chile, Peru e Colômbia.

3 Inclui fundos mútuos e fundos de pensão privados.
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