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desde el Gltimo trimestre. Las principales economias de la region estan recuperandose de o 1(212) 438-2228
peor de la pandemia, y, en esta ocasion, los ajustes de nuestras proyecciones para el elijah.oliveros
producto interno bruto (PIB) reflejan principalmente un desempefio inesperado en el @spglobal.com
segundo trimestre.

— Laeconomia brasilefia tuvo un mejor desempeno de lo que esperabamos. A Argentina,
Colombia, Méxicoy PerU les fue peor de lo que esperabamos. La de Chile estaba en linea
con lo que imaginamos. Nuestras nuevas proyecciones dan cuenta de esto, y ahora vemos
que la region se contrae un poco mas este ano, pero también un poco més rapido el ano que
viene (un 8.5% menos para 2020y un 4.5% mas en 2021).

— La mayoria de las principales economias en América Latina no recuperaran sus niveles de
PIB previos a la pandemia sino hasta 2022, y algunas después, y las pérdidas permanentes
de ingresos promediaran alrededor de 6% del PIB, entre las més altas de los mercados
emergentes debido a graves danos a la dinamica laboral y de inversion.

— Esperamos que, después de COVID-19, los paises latinoamericanos afronten los mismos
desafios econémicos estructurales que antes de la pandemia, especialmente en lo que
respecta a la debilidad de la inversiony la baja productividad. Esto significa que la region
probablemente converja a sus tasas de crecimiento del PIB tradicionalmente bajas a
medida que alcance su "nueva normalidad" tras la pandemia.
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Nuestra narrativa macroeconémica para América Latina no ha cambiado significativamente
desde el Gltimo trimestre. Las principales economias de la regién estan recuperandose de la peor
parte de la pandemia de COVID-19, aunque a diferentes velocidades, influenciadas en gran
medida por el alcance y el estado de las medidas de confinamiento, asi como por la magnitudy la
eficacia del estimulo gubernamental. Nuestros ajustes a las proyecciones del PIB esta vez reflejan
principalmente un desempeno diferente al esperado en el segundo trimestre. El PIB agregado del
segundo trimestre de América Latina se contrajo 45% intertrimestral (t/t) en términos
anualizados, ligeramente peor de lo que esperabamos y 4.5x (veces) méas severo que durante el
apogeo de la recesion financiera mundial. Esto significa que ahora vemos que la region se
contraeré 8.5% este afo y se expandird 4.5% en 2021 en comparacién con una caida de 7.7% y un
aumento de 3.9%, respectivamente, en nuestra actualizacion trimestral anterior. Un importante
riesgo a la baja para el crecimiento en la region sera el potencial de episodios de inestabilidad
social con implicaciones para la inversion, debido al enorme impacto de la recesion pandémica en
los hogares de menores ingresos en un entorno politico ya polarizado en la mayoria de los paises
latinoamericanos.

Tabla 1

América Latina: Crecimiento del PIB y proyecciones de S&P Global Ratings

(%) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Argentina (2.6) (2.1) (12.5) 4.8 3.3 2.9
Brasil 1.2 1.1 (5.8) 35 3.0 2.9
Chile 4.0 1.0 (6.5) 5.5 3.6 3.3
Colombia 2.5 3.3 (8.0) 5.5 4.6 3.8
México 2.2 (0.3) (10.4) 3.7 2.6 21
Per( 4.0 22 (13.5) 12,5 55 4.0
LatAm 5 1.4 0.5 (8.3) 4.0 3.1 2.7
LatAm 6 15 0.6 (8.5) 4.5 3.2 2.8

Nota: Las proyecciones agregadas del PIB de América Latina se basan en ponderaciones de paridad del poder de compra (PPC). El grupo de los 5
paises de América Latina (LatAm 5) no incluye a Perl. Fuente: S&P Global Ratings.

Tabla 2

Cambios en las proyecciones base respecto del primer trimestre de 2020

(%) 2020 2021
Argentina (4.0) 1.9
Brasil 1.2 (0.0)
Chile (0.0) 0.0
Colombia (3.1) 1.0
México (1.9) 0.7
Pera (1.5) 2.0
LatAm 5 (0.8) 0.5
LatAm 6 (0.9) 0.6

Desde una perspectiva especifica por pais, la economia de Brasil, a pesar de tener uno de los
ndimeros mas altos de casos de COVID-19, se desempend mejor de lo que esperdbamos en el
segundo trimestre —una de las contracciones mas leves en los mercados emergentes fuera de
Asia— con una caida del 33.5%. t/t en términos anualizados. Las medidas de confinamiento menos
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estrictas, los importantes estimulos gubernamentales a los hogares y las fuertes exportaciones a
China ayudaron a explicar el resultado del PIB del segundo trimestre. En respuesta, revisamos
nuestra proyeccion del PIB de 2020 a una contraccion de 5.8%, mejor que la disminucion de 7%
que esperabamos antes, pero mantenemos nuestra proyeccion para 2021 en 3.5%.

Por el contrario, Argentina, Colombia, México y Perl tuvieron un desempenaron peor de lo que
esperdbamos en el trimestre debido a las medidas de confinamiento relativamente estrictas y
prolongadas en el caso de Argentina, Colombiay Peru, y al estimulo gubernamental limitado en
México. En Argentina, México y Perl ahora vemos una caida del PIB de méas de 10% este afo, y de
8% en Colombia. En Chile, la economia esta mostrando un desempeno en linea a grandes rasgos
con lo que esperabamos, y mantuvimos nuestra proyeccion del PIB para 2020y 2021 sin cambio
en 6.5% negativo y 5.5% positivo, respectivamente.

Grafica 1

Crecimiento del PIB del segundo trimestre de 2020
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Nota: La media de los mercados emergentes (ME) hace referencia a la media de los 14 principales mercados emergentes, excluyendo a China. A la
fecha de redaccién del articulo, Argentina no ha publicado el PIB del 2T, por lo que nuestras estimaciones se basan en el indice de actividad
econdémica mensual, el cual esta disponible durante todo el 2T. Fuentes: Haver Analytics y S&P Global Ratings.
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Fase de recuperacién tomara diferentes formas en toda la region

Seguimos trabajando con el supuesto de que una vacuna para COVID-19 no estara disponible
ampliamente hasta cerca de mediados del proximo afo, con un escenario factible de que esto
ocurra un poco antes. Sin embargo, a medida que las economias contintan reabriéndose
gradualmente y las poblaciones se sienten comodas llevando una vida méas "normal" con el virus
ante la disponibilidad de un mejor tratamiento médico, es probable que la recuperacién en curso
continle en los préximos trimestres a pesar de la ausencia de una vacuna. Una mejora en la
demanda general y los bajos costos de los préstamos ciertamente estan ayudando a esto.

Los datos de alta frecuencia, como los datos de movilidad diaria publicados por Google, sugieren
que la recuperacion en América Latina comenzd aproximadamente a mediados del segundo
trimestre y hasta ahora ha continuado durante el tercer trimestre (véase la Grafica 2). Si tomamos
en cuenta la mejora de la movilidad como proxy del PIB, esto sugeriria que la produccion creci6 a
un ritmo t/t de 30% a 40% en el tercer trimestre en promedio en América Latina después de caer
un 45% en el segundo.
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Grafica 2

indice de movilidad, promedio de movimiento de siete dias
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Nota: El indice es un indice de igual ponderacion de la actividad minorista y recreacién, transito y lugares de trabajo. La base es el valor mediano,

para el dia de la semana correspondiente, durante un periodo de cinco semanas del 3 de enero al 6 de febrero de 2020. Fuentes: Google LLC “Google
COVID-19 Community Mobility Reports” y S&P Global Ratings.

Copyright © 2020 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Sin embargo, la recuperacion esta lejos de ser uniforme en toda la region y podria ser propensa a
retrocesos dependiendo de la rapidez y la fluidez con que se recuperen el consumo y la inversién,
asi como del desarrollo de la demanda mundial. Al observar los datos de movilidad y los datos
duros disponibles, como las ventas minoristas, esta claro que Brasil lidera el grupo en términos de
velocidad de recuperaciéon en América Latina, ayudado por un cheque de estimulo mensual que ha
llegado a unos 66 millones de trabajadores informales y de bajos ingresos. Dicho esto, el estimulo
en Brasil ya se esta relajando, con el recorte a la mitad del cheque de estimulo a partir de
septiembre y el programa planeado para finalizar en diciembre, lo que significa que es probable
que el impulso del consumo se modere en el resto del ano y hasta 2021.

Otros paises con fuertes medidas de estimulo, como Chile y Per(, no se estan recuperando tan
rapido como Brasil, principalmente debido a los cierres mas estrictos y prolongados, pero a
medida que se relajan las medidas de distanciamiento social, es probable que se acelere la
recuperacién; estos paises pueden tener cuartos trimestres relativamente fuertes. En México, por
otro lado, el estimulo a los hogares fue muy limitado, lo que significa que es probable que el
consumo se retrase en la mayor parte de la regién, pero la buena noticia es que la fuerte demanda
estadounidense de automoviles esta impulsando al sector manufacturero clave de México.
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Grafica 3

Nivel de PIB proyectado frente al nivel antes de la pandemia
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Nota: Para Chile, utilizamos el 3T19 como punto de partida, dado el considerable impacto de las protestas en el PIB del 4T19. Luego promediamos el
4T19y 1T20, y utilizamos eso como 1T20 para reducir la volatilidad. Excluimos a Peri de la grafica porque la enorme caida en el 2T movia el eje muy
abajo, lo que dificultaba ver los detalles del resto de los paises. De acuerdo con nuestras proyecciones, Peri regresa a su nivel de PIB previo al
COVID-19 en el 3T22. Fuentes: Oxford Economics y S&P Global Ratings.
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En Gltima instancia, consideramos que, més alla del periodo de recuperacioén inicial, impulsado en
gran medida por la flexibilizacion de los cierres, los paises con un apoyo mas soélido y duradero a la
dindmica de consumo e inversion volveran a los niveles de PIB prepandémicos mas rapidamente y
tendran pérdidas permanentes de PIB menores. Segln nuestras proyecciones, la mayoria de las
economias regresan a sus niveles de PIB anteriores a la pandemia (cuarto trimestre de 2019) en
2022, excepto Argentina y México. Es probable que esos dos paises regresen a dichos niveles méas
alla de nuestro horizonte de proyeccion para 2023, en 2024, asumiendo una tasa de crecimiento
constante; tienen las pérdidas de ingresos permanentes mas altas de la region.

Tanto en Argentina como en México, estimamos pérdidas permanentes de ingresos de alrededor
de 8% del PIB debido a la debilidad econémica estructural que precedié al COVID-19, que
amplificé el impacto de la pandemia, asi como un apoyo limitado al mercado laboral y las
empresas; esto significa que la inversiony el consumo no se recuperaran por completo. Vemos las
pérdidas de ingresos permanentes mas bajas en Chile y Pert (alrededor de 5% del PIB). Estas
economias han implementado amplios estimulos y tienen cierto margen para seguir haciéndolo.
Brasily Colombia estan en algin lugar en el medio, con alrededor de 6%y 7%, respectivamente,
en pérdidas permanentes del PIB, ya que ambas economias estan limitadas por la cantidad de
estimulo gubernamental que aln se puede implementar debido a las estrictas reglas fiscales que
limitan el gasto.
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América Latina seguira afrontando desafios de baja productividad en la "nueva
normalidad" posterior a COVID

Unavez que unavacuna esté ampliamente disponible y las economias pasen gradualmente a una
"nueva normalidad" post-COVID, consideramos que América Latina seguira afrontando las
mismas debilidades econdmicas estructurales que precedieron a la pandemia, lo que finalmente
mantendra a la region en un entorno de bajo crecimiento. Estas debilidades estructurales estan
relacionadas en gran medida tanto con los bajos niveles de inversién como con el débil
crecimiento de los rendimientos de la inversion. Mas especificamente, la inversion fija real en
Ameérica Latina ha promediado menos de 2% durante los Ultimos 10 afios, mientras que, en los
principales mercados emergentes, ha promediado casi 6%.

Ademas, la inversién en América Latina tiende a generar un menor crecimiento del PIB que en
otros mercados emergentes, como lo muestran los indicadores de eficiencia de la inversién como
elindice de produccién de capital incremental (ICOR, por sus siglas en inglés). En América Latina,
el ICOR ha tenido un promedio superior a 15 durante la Gltima década, en comparacién con un
promedio de aproximadamente 10 en los principales mercados emergentes; en otras palabras, en
Ameérica Latina, en promedio, se necesita alrededor de un 50% mas de unidades de inversién para
producir la misma unidad de PIB que en otros mercados emergentes. Las razones de esta
debilidad son bien conocidas: alta imprevisibilidad en las politicas gubernamentales, pesadas
cargas regulatorias y grandes sectores informales, entre otros. A menos que esas cuestiones
mejoren significativamente en los proximos anos, es probable que la inversion siga siendo baja e
ineficiente en un mundo posterior a COVID.

Grafica 4

Crecimiento promedio de la productividad
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Nota: El promedio de 10 afios pre-CEM (crisis econdmica mundial) hace referencia a 1999-2007. ME hace referencia al total de las 16 economias mas
grandes, ponderadas por PIBP en términos de paridad de poder adquisitivo. Fuentes: Oxford Economics y S&P Global Ratings.

La inversiéon débil e ineficiente ha mantenido bajo el crecimiento de la productividad en América
Latina, con un promedio de solo 0.5% en la Ultima década, mucho méas bajo que el promedio de
4.5% en los mercados emergentes. De hecho, la mayor parte del reciente crecimiento del PIB en la
region se ha derivado de la expansién del empleo gracias a una dinamica demogréafica favorable
mas que a una mejora de la productividad. De hecho, la férmula para el crecimiento promedio del
PIB de América Latina de aproximadamente 2% en la Gltima década ha sido un crecimiento de la
productividad de 0.5% més un crecimiento del empleo de 1.5%. Pero las mejoras en la
productividad seran méas importantes a medida que la poblacién envejezca en la region y el
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crecimiento del empleo se desacelere. La baja productividad también ha significado que la
convergencia del ingreso per capita con las economias avanzadas no ha progresado realmente y
es poco probable que mejore a menos que América Latina crezca de manera sostenible méas
rapido que en los Ultimos anos (vea la Grafica 5). La posible desilusion por el hecho de que los
ingresos no se pongan al dia con el resto del mundo podria generar mas malestar social y
volatilidad politica, complicando aln més el panorama de las inversiones.

Grafica 5
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Fuentes: Oxford Economics y S&P Global Ratings.
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Nuestras proyecciones para el PIB:

Argentina

Redujimos nuestra proyeccién del PIB para 2020 a un 12.5% negativo desde un 8.5% negativo
anteriormente, principalmente debido a la lectura del PIB del segundo trimestre peor de lo
esperado de aproximadamente 50% intertrimestral. Esto nos llevé a aumentar nuestra proyeccion
del PIB para 2021 a un crecimiento de 4.8%, desde 2.9%, ya que nuestros supuestos no
cambiaron considerablemente. El gobierno atravesé un proceso de reestructuracién de deuda
relativamente fluido el mes pasado, pero la economia continta afrontando severas restricciones
econémicas, como una inflacién persistentemente alta, una pesada carga de deuda en moneda
extranjeray bajas reservas internacionales, lo que da como resultado una escasez de délares
estadounidenses en la economia. Ante esta dindmica, el crecimiento econémico seguira siendo
susceptible a grandes oscilaciones, lo que mantendra la inversion débil y la recuperacion de la
recesién pandémica seréa lenta en los préoximos anos.
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Brasil

El desempeno de la economia ha sido mejor de lo que esperabamos, el PIB del segundo trimestre
tuvo una de las contracciones mas leves en los mercados emergentes fuera de Asia, de 33.5% t/t
en términos anualizados. Esto nos llevo a mejorar nuestra proyecciéon del PIB para 2020 a 5.8%
negativo desde un 7% negativo anteriormente. La sorpresa al alza del crecimiento se debe a tres
factores: grandes transferencias gubernamentales a trabajadores informales y de bajos ingresos;
medidas de confinamiento menos estrictas que las de muchas otras naciones en la region, y
fuertes exportaciones a China, especialmente de soja. En medio de un escenario fiscal desafiante,
que incluye un requisito constitucional para mantener el gasto primario sin cambios en términos
reales, es probable que las medidas de estimulo deban terminar rapidamente el préximo ano, lo
que representaréa un lastre significativo para el crecimiento, por lo tanto, nuestro crecimiento del
PIBen 2021 probablemente se mantenga sin cambios, en 3.5%.

Chile

Mantuvimos nuestras proyecciones del PIB para 2020y 2021 sin cambio en 6.5% negativoy 5.5%
positivo, respectivamente. El crecimiento del PIB en el segundo trimestre se redujo ampliamente
como esperabamos, contrayéndose 43% intertrimestral en términos anualizados, cerca de la
disminuciéon media de 45% en los principales mercados emergentes fuera de China. Chile ha
tenido uno de los cierres mas estrictos y prolongados de la region, por lo que la recuperacion ha
sido més lenta que la de la mayoria de los paises de la region. Pero el fuerte apoyo del gobierno a
los mercados laborales y a las empresas, asi como un nuevo programa que permite a las personas
retirar fondos de sus cuentas de pensiones, significa que, a medida que la economia se abre, el
crecimiento probablemente se recupere muy rapidamente. Por lo tanto, consideramos que Chile
probablemente tenga una de las tasas de crecimiento del PIB del cuarto trimestre mas sélidas de
la region. Sin embargo, el pais aln esté atravesando por cambios politicos, incluyendo el préximo
plebiscito sobre la nueva constitucion, que representa un riesgo negativo para nuestra proyeccion
de crecimiento a un plazo mas largo.

Colombia

El crecimiento del PIB se contrajo casi 50% t/t anualizado en el segundo trimestre, peor de lo que
estimamos. Por lo tanto, bajamos nuestra proyeccion para el crecimiento del PIBen 2020 a 8%
negativo desde 5% negativo anteriormente, pero aumentamos nuestra proyeccion del crecimiento
en 2021 a 5.5% positivo desde 4.5%. El colapso de las exportaciones en el segundo trimestre fue
uno de los méas severos de la region, cay6 casi 70% intertrimestral debido a la fuerte disminucion
de la demanda de petroéleo, la mayor exportacion de Colombia. La recuperaciéon en el tercer
trimestre no ha sido tan uniforme como en otras economias en la region, especialmente debido a
un reendurecimiento de las medidas de confinamiento en agosto en las principales ciudades, ya
que el uso de las unidades de cuidados intensivos super6 los umbrales que obligaron a cerrar
ciertas partes del pais, incluida Bogota. Pero los cierres se relajaron en todo el pais en
septiembre, y esperamos que la recuperacion se fortalezca en el cuarto trimestre. El consumo
tardara en recuperarse debido a la grave desaparicion de puestos de trabajo, que ha llevado al
desempleo al 20%. Cumplir con el régimen fiscal de Colombia implicara un retroceso en el gasto
publico el préximo ano, lo que probablemente también reduzca los gastos de inversion publica.
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México

Bajamos nuestra proyeccion para el crecimiento del PIB en 2020 a 10.4% negativo desde 8.5%
negativo anteriormente, y subimos nuestra proyeccion del crecimiento en 2021 a 3.7% desde 3%.
La revision se debe principalmente a la contraccién mas débil de lo esperado en el segundo
trimestre (mas de 50% t/t anualizado), y el resto de nuestros supuestos no han cambiado
significativamente. Todavia esperamos que México tenga una de las recuperaciones econémicas
mas débiles de la pandemia de COVID-19 entre los mercados emergentes por varias razones. La
economia tenia debilidades estructurales antes de la pandemia, con una leve contraccion en 2019
debido a una dinamica de inversién desfavorable. Ademas, su respuesta politica ha sido
relativamente pequena, con un estimulo fiscal que hasta ahora suma alrededor de 1% del PIB,
principalmente enfocado en transferencias directas, y con un apoyo limitado a las pymes.

Peru

Actualmente, vemos una contraccion de la economia de 13.5% este ano, y luego un crecimiento de
12.5% en 2021 frente a nuestra expectativa previa de una disminucién de 12% en 2020y un
crecimiento de 10.5% en 2021. La economia peruana estéa entre las mas afectadas este afo a
nivel mundial por las consecuencias de la pandemia, con una caida del PIB del segundo trimestre
de mas de 70% intertrimestral. Esto dio como resultado la interrupcion temporal de la produccién
de metales, el estancamiento en la temporada de pesca clave del pais, asi como uno de los cierres
més largos y duros. Consideramos que Perl aldn tendré la tasa de crecimiento de PIB méas alta en
2021, a medida que la economia reabre, ayudada por las fuertes medidas de estimulo
implementadas (aproximadamente 12% del PIB) y una sélida recuperacion esperada en la
demanda de China, el principal destino de las exportaciones de Perd.
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Apéndice

Tabla 3

Ameérica Latina: Inflacién del IPC y proyecciones de S&P Global Ratings (cierre del
ano), % de cambio anualizado

2019 2020 2021 2022 2023
Argentina 53.8 38.0 42.0 35.0 30.0
Brasil 4.3 1.9 35 3.5 35
Chile 3.0 2.2 3.0 3.0 3.0
Colombia 3.8 1.9 2.7 3.0 3.0
México 2.8 3.8 3.5 3.3 3.0
Pera 19 1.7 24 2.0 2.0

Fuente: Oxford Economics, S&P Global Ratings

Tabla 4

América Latina: Inflacién del IPC y proyecciones de S&P Global Ratings (promedio)

(%) 2019 2020 2021 2022 2023
Argentina 53.5 43.0 40.0 38.5 325
Brasil 3.7 2.7 3.0 3.5 3.5
Chile 2.3 2.8 2.6 3.0 3.0
Colombia 35 2.6 2.3 3.0 3.0
México 3.6 3.5 3.7 3.4 3.1
Pera 21 1.8 2.0 2.2 2.0

Fuentes: Oxford Economics y S&P Global Ratings

Tabla b

América Latina: Tasas de interés de los bancos centrales y proyecciones de S&P
Global Ratings (cierre del afio)

2019 2020 2021 2022 2023
Argentina 55.00 33.00 30.00 25.00 25.00
Brasil 4.50 2.00 3.00 4.50 5.50
Chile 1.75 0.50 1.00 2.00 2.50
Colombia 4.25 1.75 2.75 4.00 4.50
México 7.25 4.25 4.25 5.00 5.50
Pert 2.25 0.25 1.00 2.00 2.50

Fuentes: Oxford Economics y S&P Global Ratings
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Tabla 6

América Latina: Tipos de cambio al cierre del afo (frente al dolar estadounidense) y
Proyecciones de S&P Global Ratings

2019 2020 2021 2022 2023
Argentina 59.89 85.00 115.00 125.00 135.00
Brasil 4.03 5.25 5.05 5.00 5.00
Chile 745 765 760 755 755
Colombia 3,277 3,700 3,675 3,650 3,650
México 18.93 21.50 21.25 21.00 21.00
Pera 3.31 3.45 3.40 3.35 3.35

Fuentes: Oxford Economics y S&P Global Ratings

Tabla 7

América Latina: Tipos de cambio promedio (frente al délar estadounidense) y
Proyecciones de S&P Global Ratings

2019 2020 2021 2022 2023
Argentina 47.97 72.00 100.00 120.00 130.00
Brasil 3.94 5.12 5.10 5.02 5.00
Chile 703 790 762 758 755
Colombia 3,281 3,700 3,690 3,660 3,650
México 19.25 21.70 21.30 21.15 21.00
Pera 3.34 3.45 3.42 3.38 3.35

Fuentes: Oxford Economics y S&P Global Ratings

Tabla 8

América Latina: Tasa de desempleo promedio

(%) 2019 2020 2021 2022 2023
Argentina 9.8 12.7 115 10.1 9.9
Brasil 11.9 13.4 12.9 12.2 11.6
Chile 7.2 111 10.4 9.2 8.7
Colombia 10.5 15.4 14.5 13.6 12.7
México 3.5 5.1 4.8 4.4 4.2
Pera 6.6 9.4 8.7 7.8 7.3

Fuentes: Oxford Economics y S&P Global Ratings

Una nota sobre nuestros supuestos relacionados con el COVID-19

S&P Global Ratings reconoce que existe un elevado grado de incertidumbre sobre la evolucion de
la pandemia del coronavirus. El consenso entre los expertos del sector salud es que la pandemia
podria estar ahora en su nivel mas alto, o cerca, en algunas regiones, pero seguira siendo una
amenaza hasta que haya amplia disponibilidad de una vacuna o tratamiento efectivo, lo que
podria ocurrir hasta mediados de 2021. Estamos usando este supuesto para evaluar las
implicaciones econémicas y crediticias asociadas con la pandemia (vea nuestros analisis aqui:
www.spglobal.com/ratings). Conforme la situacion avance, actualizaremos en consecuencia
nuestros supuestos y estimaciones.
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Los puntos de vista aqui expresados corresponden a las opiniones independientes del grupo de
economistas de S&P Global Ratings, que estéa separado de, pero brinda proyeccionesy otras
aportaciones a los analistas de S&P Global Ratings. Las opiniones econémicas en este articulo
pueden incorporarse a las calificaciones de riesgo crediticio de S&P Global Ratings; sin embargo,
las calificaciones se determinany asignan a través de un comité de calificacion, que ejerce su
juicio analitico en linea con los criterios de calificacion de S&P Global Ratings disponibles al
publico.

Los puntos de vista aqui expresados corresponden a las opiniones independientes del grupo de
economistas de S&P Global Ratings, que esta separado de, pero brinda proyecciones y otras aportaciones a
los analistas de S&P Global Ratings. Las opiniones econémicas en este articulo pueden incorporarse a las
calificaciones de riesgo crediticio de S&P Global Ratings; sin embargo, las calificaciones se determinan y
asignan a través de un comité de calificacion, que ejerce su juicio analitico en linea con los criterios de
calificacion de S&P Global Ratings disponibles al publico.

Este reporte no constituye una accion de calificacion.
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