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Qualidade de crédito ficará estável em 2025
com alta moderada de serviços públicos,
rodovias pedagiadas e aeroportos

Resumo
A qualidade de crédito das empresas de infraestrutura latino-americanas com rating, ajudada

por fluxo de caixa inerentemente previsível do setor.

» Modificamos os ratings dos emissores de infraestrutura da América Latina em

2024, principalmente para refletir as ações de rating soberano que anunciamos

na região. A maior parte das perspectivas positivas foi para empresas no Brasil (Baa1

positiva), enquanto as perspectivas negativas das empresas de infraestrutura refletem

principalmente as perspectivas soberanas negativas na Colômbia (Baa2 negativa),

México (Baa2 negativa) e Panamá (Baa3 negativa). Nossos quatro temas de crédito

principais para 2025 terão várias implicações específicas para a infraestrutura latino-

americana: encontrar a normalidade macroeconômica, à medida que as empresas de

infraestrutura se beneficiam do crescimento econômico moderadamente positivo e da

queda das taxas de juros; digitalização e disrupção, com novas tecnologias mudando

a demanda de eletricidade para infraestrutura nova e emergente na América Latina;

tensões geopolíticas, enquanto as mudanças na dinâmica do mercado tornam as

oportunidades de crescimento da demanda menos certas para a geração de energia; e

transições globais, com transições energéticas e eventos climáticos extremos tornando

os preços da energia mais imprevisíveis.

» As expectativas de crescimento moderado em toda a região também influenciarão

as condições de crédito da infraestrutura latino-americana. O crescimento da

demanda permanecerá moderadamente positivo para os segmentos de eletricidade,

rodovias pedagiadas e aeroportos. A queda da inflação na maior parte da região ajudará

a aliviar as preocupações dos reguladores sobre a capacidade de pagamento dos

contribuintes.

Este relatório é uma tradução de Infrastructure & Project Finance – Latin America &

Caribbean:Credit quality largely steady in 2025 amid modest gains for utilities, toll

roads, airports publicado em 20 Fevereiro 2025.
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» A demanda por eletricidade residencial e industrial na América Latina aumentará moderadamente de 2.5% a 3.5%

em 2025, em consequência do crescimento limitado na região de um modo geral. A energia hidrelétrica volátil domina a

geração de eletricidade na região, com um aumento da contribuição da energia solar e eólica. Mesmo assim, a participação da

energia hidrelétrica na geração total na América Latina diminuiu nos últimos anos, à medida que a Colômbia e o Brasil começaram

a diversificar suas fontes de energia em meio à incerteza climática — e preços mais voláteis no mercado à vista. A transmissão de

eletricidade, redes e os gasodutos continuarão a se beneficiar de um fluxo de caixa muito estável — que baseia sua expansão na

região.

» As concessionárias de rodovias pedagiadas regionais estão em um caminho de recuperação, e o tráfego se aproxima

gradualmente dos níveis pré-pandêmicos no Chile e no Panamá. O fluxo de caixa das concessionárias de rodovias com

pedágio permanecerá praticamente estável em 2025.

» As principais métricas financeiras do setor aeroportuário da América Latina e do Caribe continuarão a melhorar em 2025,

mas o tráfego de passageiros se expandirá de forma mais moderada. O fluxo de caixa em relação à dívida aumentará nos

aeroportos com rating da região em 2025, mas a receita não crescerá notavelmente.

A qualidade do perfil de crédito das empresas de infraestrutura latino-americanas com rating é estável
Quase três quartos das empresas de infraestrutura latino-americanas avaliadas tinham perspectivas estáveis no início de 2025, devido

ao fluxo de caixa inerentemente previsível do setor. No final de 2024, essa lista incluía quase 100 empresas com mais de US$ 65

bilhões em dívida com rating. As empresas com grau de investimento compunham mais da metade da carteira espalhadas por 15

jurisdições e mais de oito setores diferentes (ver Figuras 1-2).

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

Empresas de infraestrutura com rating da América Latina atuam em vários setores em 15 jurisdições

Fonte: Moody's Ratings

Figura 2

As perspectivas são predominatemente estáveis para as empresas de infraestrutura latino-americanas, cuja maioria possui rating de grau de
investimento
Número de empresas de infraestrutura com rating latino-americanas (em fevereiro de 2025)

Fonte: Moody's Ratings

Alteramos os ratings dos emissores regionais de infraestrutura em 2024, principalmente para refletir as ações de rating soberano que

anunciamos na região. A maior parte das perspectivas positivas foi para empresas brasileiras, devido à elevação do rating soberano do

Brasil em outubro de 2024.
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As perspectivas negativas para as empresas de infraestrutura refletem principalmente as perspectivas soberanas negativas na Colômbia,

Panamá e México, com algumas exceções. Entre as empresas com perspectivas negativas: Cálidda (Baa2 negativa) tem riscos de

refinanciamento, com uma deterioração moderada das métricas de crédito; Ruta al Mar (Ba1 negativa) não teve aumentos tarifários

recentes suficientes; Aegea (Ba2 negativa) registrou perdas de receita e aumento dos custos operacionais após enchentes prolongadas

em sua área de serviço, com enfraquecimento mais fraco do que o esperado das métricas; e Investment Energy Resources Limited

(IERL, Ba3 negativa) teve problemas operacionais, com deterioração de métricas e liquidez.

As ações negativas de rating soberano levaram ao aumento das ações negativas das empresas de infraestrutura latino-americana no

final de 2024 (ver Figura 3). A maior parte das mudanças de rating e perspectiva de infraestrutura no Brasil (Baa1 positiva), Colômbia

(Baa2 negativa), México (Baa2 negativa) e Panamá (Baa3 negativa) em 2024 refletiram mudanças correspondentes nos ratings e

perspectivas de soberanos.

Figura 3

Ações negativas de rating soberano levaram ao aumento das ações negativas das empresas de infraestrutura latino-americanas no final de
2024

A figura expressa rebaixamentos de rating e mudanças de perspectiva negativas como números negativos.
Fonte: Moody's Ratings

Quatro temas de crédito principais têm implicações específicas para a infraestrutura latino-americana em 2025

Quatro temas-chave de crédito influenciarão a qualidade do perfil de crédito de emissores com rating em todo o mundo, todos com

certas implicações que são específicas para empresas e projetos de infraestrutura latino-americanos em 2025: Encontrar a normalidade

macroeconômica; tensões geopolíticas; transições globais; digitalização e disrupção. Esses temas terão implicações para empresas e

projetos de infraestrutura latino-americanos.

» Encontrar a normalidade macroeconômica: Um crescimento econômico moderadamente positivo e a queda das taxas de

juros apoiarão os segmentos de eletricidade, rodovias pedagiadas e aeroportos latino-americanos, permitindo que empresas e

patrocinadores de projetos refinanciem e invistam a custos mais baixos.

» Digitalização e disrupção: Novas tecnologias já estão mudando a demanda de eletricidade para infraestruturas latino-americanas

novas e emergentes, incluindo data centers, veículos elétricos e produção de hidrogênio verde. Os projetos recorrerão cada vez mais

ao crédito privado para financiamento.

» Tensões geopolíticas: A interrupção na dinâmica do mercado pode reduzir a demanda por certas commodities, como produtos

de mineração, o que limita as oportunidades de crescimento da demanda para empresas de geração de energia, particularmente

no Chile e no Peru. As renegociações comerciais representam um risco para oportunidades de nearshoring no México e para a

infraestrutura relacionada.

» Transições globais: Os compromissos globais net zero e a transição para energia limpa continuarão a impulsionar o investimento

no setor elétrico da América Latina. Os ventos climáticos extremos aumentam a volatilidade dos preços da energia e podem

danificar gravemente os ativos de infraestrutura.
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A expansão da demanda das empresas de infraestrutura reflete as expectativas de crescimento e taxas
As expectativas de crescimento moderado em toda a região também influenciarão as condições de crédito das empresas de

infraestrutura da América Latina, com um crescimento ainda moderadamente positivo da demanda por eletricidade, rodovias

pedagiadas e aeroportos. O ritmo de crescimento econômico da América Latina permanecerá moderado em 2025 e, embora as taxas

de juros tenham atingido máximas recentes, elas permanecem elevadas (ver Figuras 4-5). A queda das taxas de juros na América Latina

— além do Brasil — ajudará as empresas de infraestrutura a acessar o mercado internacional para refinanciar seus vencimentos de

dívidas ou financiar suas necessidades de investimento de capital a um custo que possam administrar, embora as novas emissões de

dívida tenham taxas mais altas do que os títulos de preços muito baixos emitidos há uma década com vencimentos em 2025-2027.

Figura 4

O ritmo de crescimento econômico permanecerá moderado na região em 2025
Crescimento (%) do PIB real em novembro de 2024; previsões do conselho de risco macroeconômico da Moody's

2020 2021 2022 2023 2024E 2025P 2026P

Argentina −9.9% 10.7% 5.0% −1.6% −3.5% 3.0% 1.8%

Brasil −3.6% 5.3% 3.0% 2.9% 3.0% 2.2% 2.5%

Chile −6.2% 11.7% 2.4% 0.2% 2.5% 2.2% 2.3%

Colômbia −7.3% 11.0% 7.3% 0.6% 1.7% 2.5% 3.0%

México −8.6% 5.7% 4.0% 3.2% 1.5% 1.3% 2.2%

Panamá −17.8% 16.5% 10.8% 7.1% 2.5% 4.0% 4.0%

Peru −10.9% 13.4% 2.7% −0.6% 2.7% 3.1% 2.9%

Fonte: Moody's Ratings

Figura 5

As taxas de juros na América estão abaixo das máximas recentes, mas ainda estão elevadas
A partir de fevereiro de 2025

Taxa de juros em 2020 Taxa de juros máxima em 2023 Taxa de juros atual
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[1] * O Federal Reserve dos EUA reduziu sua meta para a taxa de juros de referência em 25 pontos-base para 4.25%-4.50% em dezembro de 2024

[2] A taxa de juros da Argentina era de 38.00% no final de 2020; atingiu uma máxima de 133.00% em dezembro de 2023; e era de 29.00% em fevereiro

[3] O Panamá não tem banco central e não define taxas de juros; sua moeda, o balboa, está atrelada ao dólar dos EUA.
Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

A queda da inflação na maior parte da região ajudará a aliviar as preocupações dos reguladores sobre a capacidade de pagamento

dos contribuintes (ver Figura 6). No entanto, haverá algum atraso nos aumentos de tarifas à medida que governos e reguladores

tentarem equilibrar essas altas com as demandas sociais. A Colômbia congelou suas tarifas de pedágio. O México está limitando a

recuperação de custos da concessionária estatal Comisión Federal de Electricidad (CFE, Baa2 negativa) e ela não dever ser superior
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à inflação. O Congresso do Chile (A2 estável), em janeiro de 2025, rejeitou uma proposta do governo para estender os subsídios das

contas de eletricidade, o que reduziu os preços para pequenos produtores de energia renovável. Os cortes de subsídios de eletricidade

na Argentina (Caa3 positiva) estão caindo para níveis abaixo das propostas originais do governo.

Figura 6

A inflação de preços ao consumidor recua, mas superará as metas dos bancos centrais em 2025
Médias anuais, em novembro de 2024

A equipe para risco macroeconômico da Moody's prevê inflação anual de 235% na Argentina em 2024 e 80% em 2025. O Panamá não tem banco central e não estabelece metas de

inflação.
Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings

Concessionárias de serviços públicos estão preparadas para um aumento moderado do consumo de
energia em 2025
A demanda por eletricidade residencial e industrial na América Latina aumentará moderadamente em torno de 2.5% a 3.5% em

2025, refletindo o crescimento contido na região de um modo geral (ver Figura 7). O investimento em energia eólica e solar renovável

também continuará a se expandir em um ritmo moderado, dentro das restrições do crescimento limitado da demanda e das limitações

existentes das redes de energia. A demanda de eletricidade da região aumentaria em até 5.0% em meio ao fortalecimento do

crescimento e comércio globais, especialmente se certos projetos de mineração se materializarem no Chile, Peru e Argentina. A

aceleração da digitalização e da localização e construção do data centers também criaria um aumento de demanda. Embora certas

vantagens geográficas e de recursos tornem a América Latina favorável à atração de investimentos digitais e de data centers, os riscos

políticos e as limitações de transmissão representem obstáculos ao desenvolvimento.
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Figura 7

América Latina se prepara para um ligeiro aumento do crescimento da demanda por eletricidade em 2025
Taxas de crescimento médias ponderadas para Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, México e Peru

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025P

−5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

Variação anual na demanda Cenário de referência de alta, 2024-2025

Fontes: Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A. (Cammesa), Argentina; Ministério de Minas e Energia (MME), Brasil; Coordinador Eléctrico Nacional (CEN), Chile;
Ministerio de Minas y Energía (Minenergía), Colombia; Secretaría de Energía (SENER), Mexico; Ministerio de Energía y Minas (Minem), Peru; International Energy Agency (IEA, projeções de
crescimento da demanda de eletricidade); e Moody's Ratings

A energia hidrelétrica volátil domina a geração de eletricidade na América Latina, com um aumento da contribuição da energia solar e

eólica (ver Figura 8). Embora as condições de crédito das redes continuem muito estáveis com base nos regimes regulatórios favoráveis

sob os quais elas operam, os investimentos neste setor estão atrasados em relação à forte expansão das energias renováveis, o que cria

gargalos no setor de energia e impede um crescimento mais rápido. As limitações das redes aumentam a volatilidade do setor, porque

elevam o risco de redução de produção para os produtores de energia, especialmente a energia solar.

Figura 8

A energia hidrelétrica volátil domina a geração de eletricidade na América Latina, com um aumento da contribuição da energia solar e eólica
Geração de energia por fonte

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Colômbia Brasil Peru Panamá Chile Argentina México

Hidrelétrica Eólica Solar Térmica Carvão Nuclear Outras

Fontes: Cammesa, MME, CEN, Minenergía, SENER e Minem

Embora nos últimos anos muitos países da América Latina tenham começado a diversificar suas fontes de energia em meio à incerteza

climática e às metas de energia limpa, a participação da energia hidrelétrica na geração total na América Latina continua forte,

particularmente no Brasil e na Colômbia e, em toda a região, a geração de energia hidrelétrica se tornou mais volátil de um modo geral

(ver Figura 9).
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Figura 9

A geração de energia hidrelétrica na América Latina tem sido volátil nos últimos anos
Nível de 2020 = 100

Fontes: Cammesa, MME, CEN, Minergia, SENER e Minem

Eventos climáticos mais frequentes e extremos trazem volatilidade adicional aos preços da energia no mercado à vista de energia

que dependem fortemente da produção hidrelétrica (ver Figura 11-12). Essa volatilidade diminui a visibilidade do fluxo de caixa das

empresas nessas regiões. Eventos climáticos severos também podem aumentar a necessidade de investir para substituir ou reparar

ativos danificados. Embora o seguro normalmente cubra esse custo, os danos geralmente levam à interrupção do serviço, reduzindo o

fluxo de caixa em termos de perda de receita e, muitas vezes, também a multas regulatórias.

Figura 10

Os picos nos preços no mercado à vista causados por eventos climáticos tornam o fluxo de caixa mais difícil de prever para as empresas
Preços de eletricidade no mercado à vista no Chile, Peru e Colômbia (US$/MWh)

Jan
20

Apr Jul Oct Jan
21

Apr Jul Oct Jan
22

Apr Jul Oct Jan
23

Apr Jul Oct Jan
24

Apr Jul Oct
$0.00

$100.00

$200.00

Chile - Crucero 220* Peru - Santa Rosa 220* Colômbia **

* Média de preços mensal no mercado à vista; ** preços médios ponderados no mercado à vista. Os preços da energia na Colômbia ultrapassaram brevemente US$ 550/MWh em

novembro de 2024.
Fontes: CEN, Minem e Minenergia
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Figura 11

As variações climáticas podem causar variações regionais distintas nos preços da energia no Brasil
Brasil, preços médios mensais por região (US$/MWh)
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Fontes: MME e Câmara de Comercialização de Energia Elétrica

No entanto, em geral, a geração estável de caixa do setor em termos de dívida continuará a apoiar suas necessidades de investimento

em expansão, especialmente se a demanda começar a atender às expectativas, e as empresas e os países conseguirem resolver seus

gargalos de rede (ver Figura 12).

Figura 12

A alavancagem das concessionárias de serviços públicos latino-americanas permanecerá estável em meio a um crescimento moderado
Fluxo de caixa proveniente (FFO, em inglês)/Dívida

Fonte: Moody's Ratings

Os gasodutos da região se beneficiam de fluxo de caixa estável
Semelhante à transmissão de eletricidade, os gasodutos continuarão se beneficiar de um fluxo de caixa muito estável. A maior parte

dos gasodutos na América Latina são concessões reguladas que geram um retorno regulado sobre o valor do investimento dos

ativos, sem exposição ao risco da demanda. Os gasodutos estão sujeitos à aprovação regulatória para aumentos de tarifas e a atrasos

regulatórios, mas a capacidade de pagamento das tarifas representa um risco menor para os gasodutos, porque qualquer alteração em

suas tarifas tem um impacto menos visível e menos direto nas contas dos consumidores.

A previsibilidade do fluxo de caixa é um importante benefício de crédito que impulsiona a expansão do segmento de gasodutos

da América Latina (ver Figura 13). O gás natural continuará a ser crucial para a geração de energia na região, e impulsionará a

geração volátil de energia renovável. O fornecimento de energia da região também está se tornando mais integrado, o que sugere

oportunidades de expansão. As exportações de gás da Argentina para o Chile estão aumentando, e, em novembro de 2024, a Argentina

e o Brasil concordaram em estudar o aumento das exportações de gás do prolífico campo de Vaca Muerta, na Argentina.
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Figura 13

Sólido fluxo de caixa impulsiona oportunidades de expansão para o segmento de gasodutos da América Latina
Gasodutos latino-americanos avaliados como FFO/Dívida

Fonte: Moody's Ratings

Os níveis de tráfego das concessionárias de rodovias pedagiadas na América Latina se aproximam da
recuperação total
Apesar de seus problemas contínuos, as concessionárias regionais de rodovias pedagiadas da América Latina estão em um caminho de

recuperação, com o tráfego gradualmente se aproximando dos níveis anteriores observadas antes da pandemia. Os volumes de tráfego

começaram a se recuperar no Chile no início de 2024, depois que problemas econômicos e condições climáticas precárias reduziram

os volumes em 2023. E os volumes de tráfego no Panamá se recuperaram em 2024 dos distúrbios decorrentes dos protestos no final

de 2023 (ver Figura 14). O fluxo de caixa permanecerá estável no segmento de rodovias pedagiadas da América Latina em 2025 (ver

Figura 15).

Figura 14

A demanda por estradas pedagiadas no Chile e no Panamá agora supera os níveis pré-pandêmicos
Mudança anual na demanda por rodovias com pedágio no Chile e no Panamá
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings
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Figura 15

O fluxo de caixa das rodovias pedagiadas permanecerá estável em 2025, enquanto o crescimento da receita diminuirá
Índice médio anual FFO/dívida e variações anuais da receita

Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings

As rodovias de quarta geração (4G) da Colômbia, que usam concessões público-privadas para ajudar a expandir a rede para mais

regiões do país, dependem menos do crescimento do tráfego do que em outros países. Um mecanismo de compensação da receita

federal aumenta a receita das concessionárias de rodovias pedagiadas 4G se o tráfego cair abaixo de certos níveis. A exceção é a Ruta al

Mar, cuja receita é totalmente baseada no tráfego pedagiado e, portanto, assume toda a exposição ao risco de tráfego.

Tráfego de passageiros aeroportuário forte, mas desigual, deve ser moderado em 2025
As principais métricas financeiras do setor aeroportuário da América Latina e do Caribe continuarão a melhorar em 2025, mas o

tráfego de passageiros se expandirá de forma mais moderada (ver Figura 16). Os aeroportos latino-americanos tiveram um aumento

significativo do tráfego ao longo de 2023 e 2024, e agora prevemos um ritmo de crescimento mais moderado. A expansão anual do

tráfego de passageiros diminuirá em 2025 para cerca de 3.6%, ante cerca de 5% em 2024, quando o tráfego aumentou rapidamente,

mas de forma desigual, em toda a região. Os aeroportos avaliados no Caribe e na América Central cresceram quase 7% no ano, mesmo

com a redução de cerca de 5% do tráfego de passageiros nos aeroportos no México e na Argentina.

Figura 16

O tráfego de passageiros cresce de forma mais moderada nos aeroportos latino-americanos avaliados
Tráfego médio mensal de passageiros ante a média de 2019

Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings

O fluxo de caixa em relação à dívida dos aeroportos com rating da região aumentará em 2025, mas a receita não crescerá

consideravelmente (ver Figura 17). Os riscos principais para o setor incluem as condições macroeconômicas mais fracas que limitam
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o crescimento do tráfego de passageiros, diversos riscos sociais e ambientais — particularmente os riscos climáticos físicos para

aeroportos caribenhos.

Figura 17

A redução da dívida e as amortizações melhorarão as métricas de alavancagem dos aeroportos latino-americanos em 2025, apesar do
crescimento menor da receita
Índice médio annual FFO/dívida e variações anuais da receita
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Fontes: Moody's Financial Metrics e Moody's Ratings
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