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拉美地区信用风险展望（2018 年） 

作者：联合资信主权部 

 

摘要 

2017 年以来，拉美地区1政治局势总体保持稳定，但局部动荡犹存。经济方

面，拉美地区自然灾害频发对其经济增长形成拖累，且拉美国家经济结构普遍

较为单一，经济发展严重依赖石油、矿产品等资源出口，经济抗风险能力很差。

2016 年拉美地区经济陷入衰退且通胀压力加剧，但 2017 年经济表现有所好转，

预计 2018 年经济增速将提高至 2.0%左右的水平。拉美地区整体政府债务水平

不高，但近年来呈持续上升的趋势，紧缩的财政政策使得大部分经济体的财政

状况有所改善，财政赤字水平也出现不同幅度的下降，但由于拉美地区对基建

的支出需求巨大，预计短期内实现财政盈余的可能性较小，财政状况难以得到

明显改善。拉美地区整体外债水平较低但各经济体间外债水平存在较大差异，

外汇波动风险较大，全球货币政策趋紧也会增加其对外融资难度和成本。 

从联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对拉美主要国家的评级

结果看，拉美地区政治形势总体保持稳定且经济有望触底反弹，财政状况不断

改善且政府债务保持在合理可控范围。随着国际大宗商品价格回升以及拉美一

体化的推进，拉美地区的对外贸易也会有所增长。因此，联合资信对未来 1~2 年

拉美地区主权信用水平的展望为稳定。  

                                                             
1 除非另行说明，否则本文中拉美地区指巴西、墨西哥、阿根廷、哥伦比亚、智利、委内瑞拉、秘鲁、厄瓜多尔、多米尼加共

和国、危地马拉、哥斯达黎加、巴拿马、乌拉圭、玻利维亚、巴拉圭、萨尔瓦多、洪都拉斯、特立尼达和多巴哥、牙买加和尼

加拉瓜这 20 个国家。 
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一、 拉美地区政局趋于平稳，但主权债务违约频发影响地区整体

信用水平 

1. 政治局势总体保持稳定，但局部动荡犹存 

2017 年，拉美地区的部分经济体，如巴西、秘鲁、委内瑞拉等，都爆发了

不同程度的政治危机，对其国内社会稳定和经济增长都造成了一些负面影响，

但总体来看，2017 年拉美地区政治局势趋于平稳。 

2017 年 6 月，巴西政坛爆出了贪腐丑闻，现总统特梅尔因涉嫌贪腐案遭到

检察院起诉，但由于众议院未通过暂停其总统职务的动议，特梅尔将继续担任

总统，但仍引发民众的强烈不满，也对刚刚重拾增长的巴西经济形成重击。2017

年 9 月，由于秘鲁“府院矛盾”激化，库琴斯基政府全体内阁成员被迫全体辞

职，引发库琴斯基执政以来最严重的政治危机。虽然总统库琴斯基随后快速重

组了内阁，但秘鲁政府和国会之间的矛盾并没有因此得到缓和，国会仍将会在

一系列问题上继续向政府发难，库琴斯基政府的执政之路今后依然十分艰难。

2017 年以来，委内瑞拉国内发生了多次大规模反政府游行，示威活动引发了暴

力冲突，并导致其政治和经济危机持续升级、国内通胀压力进一步加剧、经济

大幅衰退。 

2018年，拉美地区政局有望进一步趋稳，但少数国家的动荡局势仍将持续，

不仅会对拉美地区的政局及社会稳定性产生影响，也会对地区经济增长造成一

定拖累。 

2. 国家治理能力普遍较差，但呈持续改善之势 

根据世界银行 2016 年发布的全球政府治理指数，拉美地区各经济体 2016

年的平均值为 45.68，较上年（45.02）有小幅提升。具体来看，7 个经济体的国

家治理能力均值处在 40 分以下的水平，其中国家治理能力最差的经济体是委内

瑞拉，2016 年其国家治理能力均值仅为 8.23；乌拉圭、智利和哥斯达黎加的国

家治理能力较好，2016 年的国家治理能力均值都在 70 分以上；其余大部分经济

体的国家治理能力均值都处于 40 分上下的水平。 
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2016 年，拉美地区 9 个经济体的国家治理能力有所提升，其中阿根廷的国

家治理能力改善幅度最大，2016 年阿根廷国家治理能力均值为 49.95，较上年

（38.55）提升了 11.40；其余 11 个经济体的国家治理能力都出现了不同幅度的

下降。 

整体来看，拉美地区各经济体的国家治理能力普遍较差，但 2016 年有所改

善，未来随着政治局势的趋稳，拉美国家治理能力有望得到进一步改善。 

图 1  2016 年拉美地区主要经济体政府治理能力情况 

 
数据来源：世界银行 

3. 拉美地区主权债务违约频发 

长期以来，拉美地区一直是主权债务违约的高发地。从近 20 年（1998 年

~2017 年）的数据来看，全球范围内共发生了 40 起主权债务违约事件，涉及 24

个主权国家，其中拉美地区国家 11 个，占近 20 年间全球范围内发生过违约的

主权国家的 45.83%。 

2017 年 11 月 14 日，由于委内瑞拉未能及时在 30 天宽限期内偿还 2 亿美

元票息而构成违约。若委内瑞拉全国范围内掀起债务持有者要求还款的风潮，

委内瑞拉政府将面临巨大压力。 

债务违约高发使拉美地区国家的信用水平有所恶化，引发了大量投资人的

撤离，大大增加了其在国际市场上的融资难度和融资成本。 
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二、 拉美地区经济有望触底反弹 

1. 自然灾害频发拖累拉美地区经济增长 

拉美地区是全球自然灾害频发的地区之一。2017 年以来，厄尔尼诺现象在

拉美地区的秘鲁、厄瓜多尔、哥伦比亚和阿根廷等国造成了洪涝灾害，导致数

百人死亡、大量房屋和基础设施损毁以及数百万公顷农田作物的损失。由于位

于环太平洋地震带上，特殊的地理环境导致智利自然灾害频发，2017 年便发生

了多起地震；受地震频发困扰的还有墨西哥，仅 9 月~11 月，墨西哥就发生了

1.2 万多次震级为 1.2~8.2 级的地震，9 月发生的两场强震更是夺走了数百人的

生命，用以恢复这两场强震破坏所需金额高达 25 亿多美元。 

自然灾害频发不仅带来大量人员伤亡、影响拉美国家的正常经济活动，还

造成了农产品供应短缺和大量基础设施损毁，灾后重建还会增加政府的公共财

政支出甚至导致财政赤字恶化，对拉美国家的经济增长形成制约。 

2. 经济对初级产品依赖性较强，于 2016 年陷入经济衰退 

拉美国家的经济结构普遍较为单一，经济发展严重依赖石油、矿产品等资

源出口，这使得其经济抗风险能力很差。受国际大宗商品价格下跌影响，2016

年，拉美地区陷入国际金融危机以来的首次经济衰退。 

2012 年~2016 年，拉美地区经济增速持续放缓，并于 2016 年陷入衰退，全

年实际 GDP 增速为-0.90%，较上年下降约 1 个百分点。其中，巴西等国家经济

持续衰退，其中委内瑞拉的经济衰退程度最大；阿根廷于2016年陷入经济衰退，

全年实际 GDP 增速为-2.25%；哥伦比亚和巴拿马等拉美国家的经济出现了不同

幅度的放缓；只有牙买加和秘鲁等少数经济体量较小的拉美国家的经济增速较

上年有所增长。 
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图 2  2012 年~2016 年拉美地区实际 GDP 增速 

  
数据来源：IMF 

图 3  2016 年拉美地区各国实际 GDP 增速 

 
数据来源：IMF 

3. 通货膨胀压力加剧 

2012 年~2016 年，拉美地区的 CPI 增幅呈上升趋势。2016 年，拉美地区平

均 CPI 增幅达到 5.61%，较上年（5.54%）小幅上升了 0.07 个百分点，通胀压力

持续增大。拉美地区大部分国家的物价水平都出现了不同幅度的上涨，具体来

看，委内瑞拉陷入了恶性通货膨胀，全年 CPI 增幅高达 254.39%，成为全球通

胀率最高的国家；阿根廷的CPI增幅较上年大幅增加了 14.50个百分点至 41.20%，

通胀压力持续升高；乌拉圭、巴西和哥伦比亚的通胀率也处于较高水平，分别
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为 9.64%、8.74%和 7.51%。持续性的通货膨胀会降低经济的运行效率、造成经

济秩序混乱，严重的通货膨胀甚至能够导致经济崩溃。 

图 4  2012 年~2016 年拉美地区 CPI 增幅情况 

   
数据来源：IMF 

图 5  2016 年拉美地区各国 CPI 增幅情况 

 
数据来源：IMF 

4. 未来经济向好，但仍面临挑战 

2017 年以来国际大宗商品价格出现回升，全球经济持续复苏，这些因素将

有利于拉美地区的出口和经济增速的回暖。具体来看，巴西经济受巨额公司债

务和部分行业产能过剩影响，增长将比较有限，但鉴于其国内政治趋于稳定、

货币政策维持宽松以及改革计划持续推进，预计2017年巴西将摆脱经济负增长，

2018 年经济增速将提升至 1.2%左右；墨西哥经济前景因美国贸易保护主义抬头
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而不甚明朗，北美自贸区重新谈判也增加了不确定因素，预计 2017 年和 2018

年墨西哥经济增速将处于 2.5%左右的水平；随着国际铜价回升、外部需求逐步

回暖，智利的对外贸易表现有望得到改善，政府改善营商环境的措施也有望刺

激投资增长，预计 2017 年和 2018 年其经济增速有望分别达到 1.6%和 2.5%左

右；进入 2017 年以来，阿根廷私营企业贷款明显增多，消费、进口和投资也不

断增长，阿根廷有望摆脱经济负增长，开始经济复苏，预计 2017 年其经济可以

实现 2.5%左右的增长，2018 年进一步增长至 3.0%左右的水平。 

近年来，拉美经济一体化持续发展。2017 年 2 月，阿根廷与智利签署了《查

卡布科宣言》，倡议促成南方共同市场（以下简称“南共市”）与太平洋联盟的

合作机制，推动拉美一体化发展，并寻求更大程度的经济开放和自由贸易，与

包括中国、印度和澳大利亚在内的亚太国家深化贸易伙伴关系。2017 年，拉美

地区被确定为中国“一带一路”倡议的自然延伸，墨西哥、智利、阿根廷、巴西

等国均表达了参与一带一路倡议的意愿，拉美国家与中国的经贸合作不断深入。

与亚太地区贸易往来的加强将成为拉美地区抵御外部复杂环境冲击的关键和未

来经济重要的增长点。 

总体来看，2017 年拉美地区经济有所好转，但鉴于国际大宗商品价格依旧

处于低位、北美自贸协定重谈进展缓慢、全球货币政策逐步趋紧等内外多重不

确定因素，拉美地区经济虽然有望恢复增长，但中短期内难以实现强势反弹，

2018 年预期经济增速在 2.0%左右。 

三、 政府债务水平不高，但财政状况难以在短期内得到明显改善 

1. 财政赤字水平较高，但 2016 年有所下降 

拉美地区政府财政赤字水平较高，且近年来其整体财政状况持续恶化，财

政赤字水平（财政赤字/GDP）逐年上升（2015 年升至有数据统计以来的最高值

7.00%），直至 2016 年才有所下降。 

2016 年，拉美地区一般政府财政赤字水平为 6.39%，较上年下降了 0.61 个

百分点。具体来看，拉美地区财政赤字超过 3%的国家有 9 个，占拉美地区国家
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的 45%；2016 年，阿根廷、巴西和墨西哥等 12 个国家的财政状况都出现了不同

程度的改善，赤字水平有所下降，其中巴西和墨西哥的财政状况改善幅度最大；

智利的财政赤字水平较上年小幅上升了 0.78 个百分点至 2.86%，赤字水平相对

较低但近年来持续上升。 

图 6  2012 年~2016 年拉美地区财政赤字/GDP 

 
数据来源：IMF 

图 7  2016 年拉美地区各国财政赤字/GDP 

 
数据来源：IMF 
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2. 政府债务水平不高但呈持续上升趋势 

政府债务方面，整体来看，拉美地区政府债务水平（政府债务/GDP）不高，

但近年来呈持续上升的趋势。2016 年，拉美地区政府债务水平为 58.11%，较上

年上升了 3.47 个百分点。 

拉美地区各经济体之间政府债务水平差距较大。2016 年，智利、巴拉圭、秘

鲁和巴拿马等国政府债务水平均处于 40.00%以下，政府债务负担较轻；牙买加

和巴西的政府债务水平较高，2016 年分别为 111.92%和 78.32%。2016 年，拉美

地区 75%的经济体的政府债务水平均出现了不同幅度的上升，上升幅度最大的

经济体是特立尼达和多巴哥，2016 年其政府债务水平为 39.39%，较上年增加了

10.48 个百分点，其次是厄瓜多尔（增加了 10.07 个百分点）；阿根廷、牙买加

和乌拉圭等 5 个经济体的政府债务压力有所缓解。 

图 8  2012 年~2016 年拉美地区政府债务/GDP 

 
数据来源：IMF 
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图 9  2016 年拉美地区各国政府债务/GDP 

 
数据来源：IMF 

3. 财政政策开始收紧，但财政状况短期内难以得到明显改善 

面对巨大的财政赤字，拉美地区大部分经济体开始逐步收紧财政政策。从拉

美前三大经济体来看，为降低财政收入对石油收入的依赖性以及缩小财政赤字，

2013 年墨西哥政府推出了财税改革，2016 年又提出了“财政盈余”计划，严格

控制财政支出，近年来墨西哥财政收入持续增长，财政支出也得到一定程度的

控制，赤字水平逐年下降；巴西罗塞夫政府也于 2015 年将扩张性财政政策转为

紧缩的财政政策以控制财政赤字，2016 年，巴西财政赤字水平较上年下降了 2.15

个百分点至 7.14%，财政状况有所改善，但赤字水平仍较高；阿根廷新政府上台

后便对财政政策进行了调整，致力于大力削减财政赤字，砍掉功能重复或效率

底下的部门、削减公共服务补贴等以削减政府开支，2016 年阿根廷财政赤字水

平为 5.81%，较上年有小幅下降。 

虽然拉美地区各经济体在逐步收紧财政政策，但拉美地区对基础设施建设

和装备的需求非常庞大，每年的基建缺口高达 1700 亿美元。为了改变基建滞后

的状况，预计拉美国家在未来 20 年内需要在交通和能源等基础设施建设领域投

资约 2 万亿美元。巨大的资金缺口导致拉美地区的债务水平不断上升，预计短

期内拉美地区财政状况难以得到明显的改善，实现财政盈余的可能性较小。 
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四、 拉美地区经常账户状况有所改善，但外汇波动风险较大且外

部融资难度加大 

1. 经常账户状况得到一定程度改善 

近年来，拉美地区经常账户持续赤字。2012 年~2015 年，拉美地区经常账

户赤字与 GDP 的比值持续上升，2015 年达到历史最高值（3.36%）。2016 年以

来，拉美地区经常账户收支状况有了一定程度的改善，经常账户赤字与 GDP 的

比值下降了 1.36 个百分点至 2.00%。 

具体来看，2016 年，厄瓜多尔、危地马拉和巴拉圭的经常账户由赤字转为

盈余，经常账户盈余相当于 GDP 的比值分别为 1.45%、0.95%和 1.68%；巴西、

智利和墨西哥等 14 个经济体的经常账户有所改善，经常账户赤字水平出现了不

同幅度的下降；阿根廷等少数经济体的经常账户赤字水平有小幅提升。 

总体看，虽然拉美地区各经济体的经常账户长期处于赤字状态，但 2016 年

大多数经济体的经常账户收支情况均有所改善。 

图 10  2012 年~2016 年拉美地区经常账户余额/GDP 

 
数据来源：IMF 
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图 11  2016 年拉美地区各国经常账户余额/GDP 

 
数据来源：IMF 

2. 整体外债水平较低但各经济体间外债水平存在较大差异 

拉美地区整体外债水平（外债总额/GDP）较低，多年来均保持在 30%以下

的水平，但各经济体间外债水平存在较大差异。具体来看，2016 年，外债水平

处于 30%以下的经济体有巴西、多米尼加共和国和巴拉圭（分别为 17.84%、24.92%

和 15.85%）；拉美地区一半左右的经济体（包括阿根廷和墨西哥在内）外债水

平都处于 30%~50%之间；外债水平最高的经济体是巴拿马，其 2016 年外债水

平高达 162.47%，其次为牙买加和尼加拉瓜（分别为 91.92%和 82.87%）。 

虽然拉美地区大部分经济体的外债水平不高，但外债水平呈上升趋势。2016

年，除了巴西、牙买加、墨西哥和巴拿马的外债水平出现了小幅下降外，其他经

济体的外债水平均出现了不同幅度的上升。其中，乌拉圭的外债水平增幅最高，

2016 年其外债水平达到了 76.82%，较上年增加了 23.41 个百分点。 
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图 12  2016 年拉美地区外债总额/GDP 

 

注：委内瑞拉以及特立尼达和多巴哥 2016 年外债数据缺失 

数据来源：IMF 

3. 外汇波动风险较大 

近年来，墨西哥、巴西和智利等拉美国家的货币均出现了大幅贬值，外汇波

动风险较大，主要原因有两点：长期以来，拉美国家经济对美国经济的依赖程

度较高，深受美元走势影响，美元进入加息周期导致大量外国资本外逃，从而

引发拉美外汇市场大幅震荡；此外，国际大宗商品需求疲软、初级产品出口一

泻千里，也极大地冲击了拉美外汇市场。 

2016 年，受特朗普竞选总统期间一系列对墨西哥不利言论的影响，外加石

油出口价格下滑，墨西哥比索持续贬值，全年贬值幅度高达近 20%；同样受特

朗普上台后采取的强势美元政策以及美联储加息的影响，巴西货币雷亚尔兑美

元也出现了大幅贬值；受国际铜价疲软、其他新兴市场对铜产品需求下降等因

素影响，智利比索兑美元汇率于 2015 年跌至 12 年新低，虽然进入 2016 年以

来，智利比索兑美元汇率逐步趋稳，但与 2013 年前的水平仍相距甚远。 

2017 年以来，在美元走弱及国际大宗商品价格回暖的背景下，拉美地区主

要经济体货币兑美元汇率均呈现出企稳回升的态势。2018 年，在美联储持续加

息预期的影响下，拉美地区的外汇波动风险或将再度加大，不仅会影响拉美国

家的对外贸易表现，也不利于其外债的偿还。 
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4. 外部融资难度加大 

2017 年以来，美联储、加拿大央行、英国央行、欧洲央行等全球主要央行

的货币政策均存在转向举动，货币政策整体趋紧。2017 年，美联储加息三次并

开始缩表，货币紧缩政策逐渐加强；7 月和 9 月，加拿大央行分别加息 25 个基

点，将基准利率提升至 1.00%；11 月，英国央行宣布金融危机以来首次加息，

将基准利率上调至 0.50%；在 2017 年 10 月的议息会议上，虽然欧洲央行决定

维持主要基准利率不变，但将每月资产购买规模从 600 亿欧元降至 300 亿欧元；

日本央行的购债步伐也已明显放缓。发达经济体货币政策的收紧会加剧拉美地

区的资本外流，从而对拉美地区大部分经济体造成冲击，此外还可能会对市场

利率造成影响，增加拉美各经济体的外部融资难度。 

此外，拉美国家的主权债务违约率居全球之首，这也会增加其融资成本和

融资难度。 

五、 拉美地区主权信用风险展望为稳定 

2017 年，联合资信维持墨西哥（“AAi-/AAi-”）的长期本、外币信用等级，

但鉴于特朗普政府上台后采取了诸多不利于墨西哥的政策，北美自贸协定的重

新谈判也存在较大的不确定性，墨西哥未来一段时期内的经济发展前景不容乐

观，评级展望由“稳定”调整为“负面”；由于巴西经济连续两年陷入衰退，财

政状况不断恶化且政府债务负担加重等，巴西长期本、外币信用等级由“Ai/Ai”

下调至“Ai-/Ai-”，但鉴于 2017 年外部经济环境和国际贸易情况的改善有助于

拉动巴西货物和服务的出口，从而有利于其经济增速的回升，因此将评级展望

由“负面”调整为“稳定”；首次评定智利（“AAi-/AAi-”）长期本、外币信

用等级，评级展望为“稳定”。 

总体看，拉美地区政治形势总体保持稳定且经济有望触底反弹，财政状况

不断改善且政府债务保持在合理可控范围。随着国际大宗商品价格回升以及拉

美一体化的推进，拉美地区的对外贸易也会有所增长。因此，联合资信对拉美

地区未来 1~2 年的展望为稳定。 
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联合资信所评拉美地区国家列表 

国家 长期本币信用等级 长期外币信用等级 展望 

墨西哥 AAi- AAi- 负面 

智利 AAi- AAi- 稳定 

巴西 Ai- Ai- 稳定 

 


